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Condigoes de mercado

1 No més de abril verificou-se uma subida do pregco do
petréleo, uma valorizagdo dos principais indices bolsistas,
bem como um aumento ligeiro das taxas de rentabilidade
de divida soberana na area do euro. O preco do petréleo
em ddlares subiu para um mdximo desde novembro de
2014, refletindo alguns receios decorrentes do conflito na
Siria. Relativamente ao mercado acionista, verificou-se
uma subida generadlizada nos principais mercados
bolsistas: Eurostoxx50 6,2%, S&P500 0,3%, Dow Jones
Industrial 2,2%, Footsie100 6,4% e Nikkei 6,2%. As taxas de
rentabilidade da divida publica na drea do euro subiram
ligeiramente, mas continuam num nivel historicamente
baixo. Relativamente ao crescimento econdémico mundial,
o FMI efetuou uma revis@o em alta para o biénio 2018-2019
face as previsdes efetuadas em outubro de 2017,
refletindo  um contexto de condicdes financeiras
favordveis.

2 No mercado cambial, o euro depreciou-se face ao
délar norte-americano entre o final de margo e o final de
abril, mas apreciou-se relativamente a generalidade das
moedas. O euro depreciou-se 2% em relacdo ao délar dos
Estados Unidos (Grdfico 1), sendo que para esta variacdo
contribuiu a decisdo de manutencdo da politica
monetdria acomodaticia do BCE, tendo atingido no dia 27
de abril um minimo (1,207 EUR/USD) desde janeiro de 2018.
Contudo, o euro registou uma apreciacdo face a libra
esterlina de 0,5% entre o final de marco e o final de akbril.

Grdfico 1 - Cotagdo do euro-délar
(1 euro = x délares)
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Fonte: BCE.

3 O Conselho de Governadores do BCE decidiu manter
as taxas de juro diretoras. Na reunido de politica monetdria
de 26 de abril o BCE manteve as taxas de juro de
referéncia em 0,00%, 0,25% e -0,40%, respetivamente, para
as operacodes principais de refinanciamento, facilidade
permanente de empréstimos e facilidade permanente de
depdsitos. No comunicado da decisdo de politica
monetdria, o BCE contfinua a referir que o montante de
compras liquidas de ativos serd de 30 mil M€ até pelo
menos sefembro de 2018. Com efeito, o BCE pretende
alcangar um qjustamento sustentado da evolucdo da
taxa de inflag&o para um nivel consistente com o objetivo
de politica monetdria.
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4 Durante o més de abril de 2018, o montante de
compras liquidas de titulos, no ambito da politica
monetdria ndo convencional, relativas ao programa
alargado de compras de ativos ficou em linha com o
objetivo mensal definido pelo BCE. No més de abril, as
compras liquidas do BCE no é&mbito do programa
alargado de compra de ativos (Expanded Asset Purchase
Programme,  APP)  situaram-se em 30,581 mil M€,
mantendo-se em linha com o objefivo da decisdo de
politica monetdria. Quanto ao principal instrumento, o
programa de compras do setor publico (Public Sector
Purchase Programme, PSPP), o montante de compras
liquidas foi de 23,631 mil M€ para o conjunto de titulos de
divida publica e de entidades supranacionais. O montante
de compras efetuado em abril reflete a decisGo de
politica monetdria de 26 de outubro de 2017, na qual o
BCE definiu a reducdo do montante mensal de compras
liquidas a partir de janeiro de 2018 de 60 mil M€ para
30 mil M€, Quanto aos valores mensais, as compras no
dmbito do PSPP concentraram-se em obrigagdes de
divida publica da Alemanha, Franca, Itdlia e Espanha
(Grdfico 2 e Grdfico 3), mantendo-se em linha com a
proporcdo dos valores liquidos acumulados desde o inicio
do programa em marco de 2015. Relativamente aos titulos
de divida publica portuguesa, o valor de compras
efetuado foi de 663 M€, sendo o montante acumulado
desde o inicio do programa de 33099 M€, cuja
maturidade média dos € de 8,16 anos.

Grdfico 2 - Repartigdo dos ativos adquiridos pelo BCE no
ambito do programa PSPP em abril de 2018
(em milhdes de euros)
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Gréfico 3 - Repartigdo dos ativos adquiridos pelo BCE no
ambito do programa PSPP desde o inicio em margo de 2015
(em milhdes de euros)
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5 Nos Estados Unidos, a divulgacdo das atas relativas a
reunido de margo evidenciou unanimidade dos membros
do Comité de Politica Monetdria da Reserva Federal
(FOMC) sobre o crescimento econémico e a subida da
inflagdo. A decisdo sobre a subida das taxas de juro de
referéncia em margo foi baseada no fortalecimento do
crescimento econdmico, bem como na subida da
inflacdo co longo dos préximos meses. Com efeito, nos
mercados existe uma expectativa de subida das taxas dos
fed funds nas proximas reunides de politica monetdria de
junho e setembro.

6 No mercado de divida soberana da drea do euro
verificou-se uma subida ligeira das taxas de rendibilidade.
As taxas de rentabilidade com maturidade a 10 anos
apresentaram uma ligeira subida para a generalidade dos
paises (Tabela 1), permanecendo em niveis historicamente
baixos. Relativamente ao diferencial face ao ftitulo de
divida publica da Alemanha, verificaram-se ligeiras
variacdes (Tabela 2). Quanto a divida publica com
maturidade a 2 e 5 anos, também se verificou uma subida
generalizada das taxas de rentabilidade.

Tabela 1 - Taxas de rendibilidade para titulos emitidos a 10
anos (em percentfagem e em pontfos percentuais)

Var. desde o
Var. mensal

30/dez/15 30/dez/16 30/jun/17 29/set/17 29/dez/17 29/mar/18 30/abr/18 iniciodoano
(emp.p.)
(emp.p.)

Portugal 2,5 3,7 3,0 2,4 1,9 1,6 1,7 0,1 0,2
Italia 16 18 2,2 2,1 2,0 18 18 0,0 0,2
Espanha 18 14 15 16 16 12 13 0,1 0,3
Irlanda 11 0,7 0,9 0,7 0,7 0,9 1,0 0,1 03
Franca 1,0 0,7 0,8 0,7 0,8 0,7 0,8 0,1 0,0
Bélgica 1,0 0,5 0,8 0,7 0,6 0,8 0,8 0,1 0,2
Alemanha 0,6 0,2 05 0,5 04 05 0,6 0,1 01

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Tabela 2 - Diferenciais face @ Alemanha para titulos emitidos
a 10 anos (em pontos base)

30/dez/15 30/dez/16 30fjun/17 29/set/17 29/dez/17 29/mar/18 30/abrjig V¢ Var-desdeo

mensal iniciodoano

Portugal 188 354 255 190 149 110 110 ] -38
Irlanda 52 54 40 27 24 41 40 -1 17
Franga 36 48 35 28 36 22 23 0 -13
Bélgica 34 32 33 26 20 27 26 -1 5
Itdlia 97 161 169 164 158 129 123 -6 -36
Espanha 114 118 106 114 113 66 72 6 -42

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

7 No mercado de divida soberana, Portugal efetuou a
abertura de uma linha de Obrigagées do Tesouro com
maturidade de 15 anos através de uma emissdo sindicada.
No dia 11 de abril Portugal efetuou a emissdo de uma nova
linha de Obrigacdes do Tesouro de longo prazo através de
um sindicato bancdrio no montante de 3 mil M€, sendo
que a maturidade foi de 15 anos (OT 2,250% 18abr2034).1
A taxa de juro implicita para os investidores finais situou-se
em 2,325%. De referir que se trata da segunda emissdo
sindicada em 2018, sendo que a primeira foi em janeiro no
montante de 4 mil M€, cuja maturidade foi de dez anos.

8 No mercado monetdrio, Portugal emitiv Bilhetes do
Tesouro com maturidade 3 meses e 11 meses. No dia 20 de
abril Portugal emitiu Bilhetes do Tesouro no montante total
de 1250 M€ relativos aos titulos BT20jul2018 e BT22mar2019,
sendo a taxa de juro média ponderada implicita

! De referir que a maturidade da Obrigagdo do Tesouro € de 16 anos,
no entanto, nos mercados financeiros trata-se do titulo para referéncia
a 15 anos.
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de -0,430% e -0,389%, respetivamente. Este nivel de taxas
de juro encontra-se proximo do verificado na emissdo
conjunta com idéntica maturidade, realizada no més de
fevereiro de 2018.

9 Quanto a divida soberana de Portugal no mercado
secundadrio, verificou-se uma subida ligeira entre o final de
marco e o final de abril na taxa de rentabilidade com
maturidade 10anos, mas uma descida ligeira do
diferencial face a taxa implicita ao titulo aleméo com a
mesma maturidade. A taxa de rentabilidade da divida
publica portuguesa acompanhou a evolucdo dos
restantes paises da drea do euro (Grdfico 4). Quanto ao
diferencial em relacdo ao titulo alemdo com maturidade
10 anos, verificou-se uma descida na segunda metade do
més, beneficiando da subida da notacdo financeira
atribuida & divida publica portuguesa. Relativamente a
curva de rendimentos, assistiu-se a subida da taxa de
rentabilidade dos fitulos com maturidade a 5 anos
(Grdfico 5).

Grdfico 4 - Evolugdo didria em abril da taxa de rendibilidade
(yield) a 10 anos da divida pUblica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Grdfico 5 - Curva de rendimentos da divida publica
portuguesa
(em percentagem)
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Fonte: IGCP. | Nota: a curva de rendimentos é baseada na taxa de
rendibilidade dos titulos de divida de referéncia para cada maturidade.



10 A agéncia de rating DBRS melhorou a notacdo
financeira atribuida a Portugal, subindo dentro do nivel
considerado investimento. No dia 20 de abril a agéncia
DBRS subiu o rating atribuido & divida publica portuguesa
de longo prazo, de BBB (low) para BBB. Para esta subida
dentro do nivel considerado investimento foi considerada
a trojetéria descendente sustentdvel do rdcio entre a
divida publica e o PIBnominal, a manutencdo da
disciplina  orcamental, a descida dos custos de
financiamento, o crescimento econdémico a um ritmo
estaciondrio, bem como a descida do crédito malparado
no balango das instituicdes financeiras. Adicionalmente, a
DBRS efetuou uma revisdo em alta da notacdo financeira
d empresa publica Parpublica, refletindo a melhoria do
rating atribuido & divida publica de Portugal e ao facto do
Estado ser o Unico acionista da empresa. Por outro lado, a
agéncia de notacdo financeira Moody's ndo apresentou
revisdo sobre o rating atribuido & divida publica de
Portugal, mantendo-se abaixo do nivel de investimento.

11 O World Economic Outlook divulgado pelo FMI
apresenfou uma revisGo em alta do crescimento
econdmico mundial, sendo que a revisdo foi mais
acentuada para as economias avangadas. As previsdes
do FMI divulgadas em abril apontam para uma taxa de
crescimento mundial de 3,9% no biénio 2018-2019 (Tabela
3), beneficiando de condicdes financeiras favordveis e
refletindo uma revisGo em alta de 02p.p. em
comparacdo com as previsdes divulgadas e outubro de
2017. A taxa de crescimento econdmico prevista para as
economias avancadas é superior d taxa de variagcdo do
produto potencial. Relativamente a Portugal, verificou-se
uma revisdo em alta das taxas de crescimento,
essencialmente para o ano 2018, sendo que em 2019 o PIB
real deverd ficar acima do produto potencial.

Tabela 3 - Previs6es do FMI para o crescimento do PIB real
(taxa de variagdo anual)

Revisdo face as
Abril 2018 previsdes de

outubro 2017
2017 2018 2019 2018 2019
Economia mundial 3,8 3,9 3,9 0,2 0,2
Economias avancadas 2,3 2,5 2,2 04 04
Areado euro 2,3 2,4 2,0 05 03
Alemanha 2,5 2,5 2,0 07 0,6
Franga 1,8 2,1 2,0 0,3 0,1
Italia 1,5 1,5 1,1 04 02
Espanha 3,1 2,8 2,2 02 02
Portugal* 2,7 2,4 1,8 04 0,1
EUA 2,3 2,9 2,7 06 08
Japdo 1,7 1,2 0,9 05 01
Reino Unido 1,8 1,6 1,5 01 0,0
Economias de mercado emergentes 4,8 4,9 51 01 01

Fonte: FMI.

12 As previsoes da Comissdo Europeia para o crescimento
econdémico encontram-se em linha com o cendrio do
Governo, apresentado para 2018 no PE/2018-22, mas com um
abrandamento mais pronunciado para 2019. Na sequéncia da
publicacdo das previsdes de Primavera da Comissdo
Europeia, revisita-se o cendrio macroecondmico face aos
principais referenciais (Tabela 4). Para o ano de 2018, o
crescimento do PIB real deverd situarse em 2,3%,
encontrando-se em linha com as previsdes do Banco de
Portugal e do Governo. No entanto, as previsdes da ComissGo
Europeia pressupdem um forte abrandamento do
investimento, refletindo o efeito base relativo ao aumento de
capacidade da industria automdvel em 2017, parcialmente
compensado por uma menor desaceleracdo das
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exportacdes e das importacdées e um contributo
marginalmente negativo da procura externa liquida. Para
2019, a Comissdo Europeia prevé um abrandamento do
crescimento para 2,0%, devido a evolucdo do investimento,
que contrasta com a previsdo de aceleragdo subjacente ao
cendrio apresentado pelo Governo no PE/2018-22, que
suporta a previsdo de crescimento de 2,3%.

Tabela 4 - Indicadores do cendrio macroeconémico face
aos principais referenciais
(em percentagem)
INEY PE/2018-22 ce?

2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 | 2017 2018 2019
PIB - Gtica de despesa

PIB real 271 23 23 23 22 21 27 23 20
Consumo Privado 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,3 2,0 1,8
Consumo Pablico 02 07 -01 -01 -02 00 -02 07 03
Investimento (FBCF) 91 62 70 71 64 55 91 57 53
Exportagdes 7,8 6,3 4,8 4,2 4,2 4,2 7,8 6,8 55
Importacdes 79 63 50 45 45 44 79 69 56

crescimento do PIB (em

p.p)”

Procurainterna 2,9] 2,5 2,6 2,6 2,5 2,4] 2,8 23 2,1

Procura externaliquida -0,2| -0,2 -0,2 -0,3 -03 -0,2 0,1 0,0 0,0

Hiato do produto 0,7 0,7 0,8 0,9 0,8 0,3 1,0 1,3
Desemprego e pregos
Taxa de desemprego 8,9 7,6 7,2 6,8 6,5 6,3 9,0 7,7 6,8
Inflagdo (IHPC) 1,6] 1,5 15 15 1,8 1,8 16 1,2 1,6
Deflator do PIB 1,4] 14 14 1,4 1,5 15 14 13 1,4
PIB nominal 4,1 3,8 3,7 3,8 3,7 3,7
Bdp? Fmi?

2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PIB - 6tica de despesa

PIBreal 2,7 2,3 19 1,7 2,7 2,4 18 15 12 1,2
Consumo Privado 2,2 2,1 1,9 1,7
Consumo Publico 0,1 0,5 0,4 0,5
Investimento (FBCF) 9,0 6,5 5,6 5,4
Exportagbes 7,9 72 48 42 73 74 47 43 41 42
Importagdes 79 77 54 5 78 72 45 43 43 41
crescimento do PIB (em
p.p) Y
Procurainterna 1,2 1,1 1,1 1,0]

Procura externa liquida 1,5 1,2 0,8 0,7

Hiato do produto -1,0 0,1 0,5
Desemprego e pregos
Taxa de desemprego 89 7,3 6,3 56 89 73 6,7 6,2 57 5,6
Inflagdo (IHPC) 1,6 12 14 15 16 16 16 21 21 21
Deflator do PIB 14 15 16 1,7 17 17
PIB nominal 41 39 34 32 29 29

Fontes: INE, Ministério das Finangas, Banco de Portugal, FMI, ComissGo
Europeia e cdiculos da UTAO. | Notas: 1) Dados divulgados a 26 de
marco de 2018; 2) “European Economic Forecast, Spring 2018,
divulgado a 3 de maio de 2018; 3) “Projecdes para a economia
portuguesa: 2018-20", divulgado a 28 de marco de 2018; 4) “World
Economic Outlook”, divulgado a 17 de abril de 2018.

13 O preco do petréleo (dated brent) subiu entre o final de
margo e o final de abril, num contexto de receios
relacionados com as consequéncias do conflito na Siria.
No final de abril o preco do petréleo situou-se em
75,92 USD/barril e 62,85 EUR/barril, o que reflete
crescimentos de 10% e de 12,2% em ddlares e em euros,
respetivamente (Grdfico 6). No final de abril o preco do
petréleo em ddlares atingiu um mdximo desde novembro
de 2014, sendo que a subida em abril reflete os receios de
uma possivel escassez na oferta devido ao conflito na Siria
e as possiveis sancoes econdmicas sobre o Irdo.



Grdfico 6 — Preco do petréleo (dated brent)
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Fonte: Thomson Reuters.

Divida direta do Estado

14 As necessidades liquidas de financiamento do Estado
diminuiram no 1.° frimestre, em parte devido a redugdo da
despesa com ativos financeiros. As necessidades liquidas
de financiamento do Estado no 1.° trimestre atingiram os
2069 M€, como resultado de um défice do subsetor Estado
de 1270M€ e de uma despesa liquida com ativos
financeiros no valor de 799 M€ (Tabela 5). A despesa com
ativos financeiros refletiu, sobretudo, a inje¢cdo de capital
atribuida & Infraestruturas de Portugal, S.A. (450 M€) e o
empréstimo a médio e longo prazo concedido ao
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. (270 M€).
Comparativamente com o periodo homdlogo, verificou-se
uma diminuicdo de aproximadamente 2,0 mil M€, para o
qual contribuiu a injecdo de capital na Caixa Geral de
Depdsitos efetuada no 1.° trimestre de 2017, no valor de
2,5 mil M€ no dmbito do plano de recapitalizacdo.

Tabela 5 - Necessidades liquidas de financiamento
(em milhdes de euros)

n Fev  Mar Jan-Mar Bxec. o onig VA0
2017 2018 2017 anual

liquidas de financi 480 960 630 4083 2069 9978 11546 1568

Défice (sub-setor Estado) 236 486 548 1684 _ 1270 4823 5532 710

Despesa com ativos financeiros 306 499 95 3183 899 6448 6777 330

Empréstimos de médio e Longo Prazo 306 75 53 381 1193 4191 2998

DotacBes de Capital 497 18 3125 515 5178 2467 2711

Outros 2 2 4 4 77 119 43

Receita com ativos financeir 63 24 13 784 100 1292 763 529

Despesa liquida com ativos financeiros 243 475 82 2399 799 5156 6014 858

Fontes: DGO e cdlculos da UTAO.

15 Registou-se um aumento da divida direta do Estado no
1.° trimestre de 2018 como resultado, sobretudo, do
acréscimo da divida titulada de médio e longo prazo. No
final do 1.° fimestre, a divida direta do Estado situou-se em
241,1 mil M€, o que representa um acréscimo de 1,2% face
ao final de 2017 (Tabela 6). O acréscimo registado no 1.°
frimestre reflete as emissdes da Obrigacdo do Tesouro a 10
anos realizadas em janeiro (4,0 mil M€), fevereiro (821 M€)
e marco (975 M€), da OT a 4 anos efetuada em fevereiro
(490 M€) e da OT a 27 anos realizada em marco (292 M€).
Adicionalmente, registou-se um aumento do stock de
certificados do tesouro e de aforro no valor de 290 M€,
Quanto aos Bilhetes do Tesouro, verificou-se a emissdo de
titulos a 3, a 6 e a 12 meses no valor de 4,5 mil M€ e uma
amortizacdo no montante de 6,3 mil M€, o que perfaz uma
reducdo no sfock de 18miM€ Adicionaimente,
registou-se um reembolso parcial antecipado do

Informagdo Técnica da UTAO n.° 16/2018

Disponivel em: http://www.parlamento.pt/sites/ COM/XIIILEG/5COFMA/Paginas/utao.aspx

empréstimo do FMI no dmbito do PAEF no valor de
aproximadamente 830 M€. Por Ultimo, de referir que a
divida direta do Estado apds cobertura cambial atingiu
240,6 mil M€.

Tabela 6 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

mar/17 dez/17 mar/18 Variaggo (%) Variagio (M€)
trimestral _homologa _ peso (%) | trimestral _homdloga
Titulada 145776 150 157 153 870 2,5 5,6 63,8 3713 8094
Curto prazo 21158 20103 17 690 -12,0 -16,4 73 -2412 -3 467
Médio e longo prazo 124 618 130 054 136 180 4,7 93 56,5 6126 11561
Nao titulada 28 060 31051 31017 -0,1 10,5 12,9 -34 2957
Cert. Aforro 12 467 11941 11 905 -0,3 -4,5 4,9 -36 -562
Cert.do Tesouro 12530 15033 15359 2,2 22,6 6,4 326 2829
Outra 3064 4077 3754 -7,9 22,5 1,6 -323 690
Assist. Financeira 66 187 57056 56 186 -1,5 -15,1 233 - 870 -10 001
Total 240 023 238 263 241073 1,2 0,4 100,0! 2810 1050
Por meméria:
Transaccionével 139 653 145 512 149 824 3,0 73 62,1 4311 10170
_NaoTransaccionavel | _ 100370 92751 _ 91249 L6 _ 9L 79| _1s02 _ o121
Euro 221162 228 996 232774 16 53 96,6 3778 11612
_Naoewo _ 18861 _ 9267 _ 8298 _ 05 - 60 34| %9 10563
Contas margem 1827 528 217 312 1610

os empréstimos do PAEF) encontram-se ao valor nominal (exceto os
instrumentos emitidos a desconto que se encontram o valor
descontado), valorizados & taxa de cadmbio do final do periodo.

16 Registou-se uma redugdo da despesa com juros da
divida publica no 1.° frimestre, o que contrasta com a
previsdo de aumento para o ano como um todo. A
despesa com juros e outros encargos da divida publica
atingiu 1653 M€, o que representa um decréscimo de 3,0%,
em termos homdlogos, e que compara favoravelmente
com a projecdo de crescimento inscrita no OE/2018 de
1.4% (Tabela 7). Esta diminui¢do resultou, essencialmente,
da despesa com juros relativa aos empréstimos no dmbito
do PAEF cuja redugdo atingiu os 109 M€ em termos
homologos, refletindo os reembolsos parciais antecipados
do empréstimo do FMI. Relativamente aos outros
instrumentos de divida, a despesa com juros referentes a
OT cifrou-se em 1049 M€ (variacdo homodloga de 2,8%),
tendo ascendido a 213 M€ nos certificados de aforro e do
tesouro (decréscimo de 4,9%).

Tabela 7 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros)

2018 Execugio Jan-Mar Tuh(x) CXecusdo  objectivo
jan fev mar 2017 2018 2017 OE/2018
Juros da divida publica 146 1167 301 1678 1614 38 7034 7129
Bilhetes do Tesouro 3 0 3 1 6 5348 2 36
Obrigagdes do Tesouro 0 1044 5 1020 1049 28 4599 4833
Empréstimos PAEF 2 51 253 439 330 249 1567 1270
Certif. de Aforro e do Tesouro 116 ) 52 224 213 -49 669 761
CEDIC/ CEDIM 1 0 0 3 1 -56,8 18 5
Outros 6 28 6 9 27 4105 179 296
Comissdes 9 29 3 26 40 51,0 93 100
Empréstimos PAEF 0 26 0 1 26 1 2
Outros 9 2 3 15 13 -11,8 82 74
Juros e outros encargos pagos 154 1195 304 1704 1653 30 7127 7229
Tvh (%) -14,7 13 30 3,0 14
Por meméria:
Juros recebidos de aplicagdes 0 3 0 0 3 1061 -4 39
Juros e outros encargos liquidos 154 1192 304 1704 1650 32 7123 7268
Tvh (%) -13,7 -1,6 33 32 2,0

Fontes: DGO, IGCP e cdiculos da UTAO.

17 J& em abril, a Republica Portuguesa regressou ao
mercado primdrio de divida de médio e longo prazo com
uma emissdo sindicada a 15 anos. No dia 18 de abril, a
Republica Portuguesa realizou uma emissdo sindicada de
Obrigacdes do Tesouro a 15 anos (Tabela 8), no valor de
3.0 mil M€, com uma procura superior a 5 vezes o montante
colocado, tendo a taxa média de colocacdo atingido os
2,325%. Adicionalmente, realizaram-se leildes de BTa 3 e a
12 meses. O BT a 3 meses, registou uma procura de 930 M€,
tendo sido colocado 300M€ a uma taxa média
de -0,430%. O BT a 12 meses, registou uma procura de
1700 M€, tendo sido colocado 950 M€ a uma taxa média
de -0,389%. Em ambos os casos, a taxa média de



colocacdo foi similar & registada na Ultima emissdo de
igual maturidade.

Tabela 8 - Emissdo de Bilhetes do Tesouro e de Obrigagoes
do Tesouro
(em milhares de milhdes de euros)

Instrumento Bilhetes do Tesouro Obrigagdo do Tesouro
Maturidade set/18 mar/19 abr/34

Data da Transac¢do 18/abr 18/abr 18/abr

Prazo 3 meses 12 meses 15anos
Montante Colocado (M€) 300 950 3000
Montante de Procura (M€) 930 1700 16 000

Taxa média (%) -0,430 -0,389 2,325

Por lmeméria: emifséo fev/18 mar/18

anterior com maturidade

equivalente (taxa média, %) -0,414 -0,394

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

18 No 1.° frimesire registou-se uma desaceleragdo na
emissdo de cerlificados do tesouro. No 1.° frimestre de
2018, o stock de cerfificados do tesouro aumentou 2,2%
(emiss@o liquida de 326 M€), fixando-se em 15,4 mil M€ no
final de marco. Apesar da evolucdo favordvel no 1.°
frimestre, registou-se uma desaceleracdo quando
comparado com o Ultimo trimestre de 2017 (5,1%) (Grdfico
7). Com efeito, o periodo entre janeiro e marco foi o 4.°
frimestre consecutivo de desaceleracdo. Por outro lado, o
stock de certificados de aforro fixou-se em 11,9 mil M€ no
final de marco refletindo o 6.° trimestre consecutivo de
queda.

Gréfico 7 - Cerlificados do tesouro e certificados de aforro
(faxa de variacdo trimestral)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

19 O vencimento dos titulos de divida de médio e longo
prazo encontra-se concentrado no periodo entre 2021 e
2025. Do stock total de titulos de divida publica de médio
e longo prazo detido a 31 de abril, e que fotaliza cerca de
140 mil M€, serd necessdrio amortizar durante o periodo
2021-2025 um montante aproximado de 69 mil M€, dos
quais se salientam, pela sua dimensdo, os anos de 2021
(com uma amortizacdo prevista de 17 mil M€) e de 2024
(com 16 mil M€). Tendo em consideracdo o presente e o
futuro préximo, encontra-se previsto uma amortizacdo de
6,6 mil M€ j& este més de junho, 8,9 milM€ em 2019 e
10 mil M€ em 2020 (Grdfico 8 e Grdfico 9).

2 A divida na ética de Maastricht difere do conceito divida direta do
Estado devido, aos seguintes aspetos: i. diferencas de delimitagcdo do
setor - a divida direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo
Estado, enquanto a divida de Maastricht inclui todas as entidades
classificadas  para fins  estatisticos no setor institucional das
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Gréfico 8 - Perfil de amortizagdo a 30 de abril de 2018
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Grdfico 9 - Perfil de amortizagdo de Obrigacdes do Tesouro e
Bilhetes do Tesouro a 30 de abril de 2018
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: Os dados estdo
ordenados por ordem crescente de maturidade.

Divida pUblica na ética de Maastricht

20 No 1.° trimestre de 2018 registou-se um aumento da
divida publica na ética de Maastricht. Segundo o Banco
de Portugal, a divida publica na ética de Maastricht
ascendeu a 245,9 mil M€ no final do 1.° timestre de 2018, o
que representa um aumento de 3,2 mil M€ face ao final de
2017 e de 2,5milM€ face ao mesmo periodo do ano
anterior. Relativamente & divida liquida de depdsitos da
administracdo publica observou-se um aumento de
222,8 mil M€ no final de 2017 para 223,2 mil M€ no final de
margo.

21 A UTAO estima que a divida pUblica em percentagem
do PIB no final do 1.° frimestre se tenha situado entre 125,7%
e 126,5% do PIB. Como referido no pardgrafo anterior, a
divida publica no final de 2017 ascendeu a 245,9 mil M€.
Nesse sentido, com base na informacdo disponivel, a
estimativa realizada aponta para que o valor central da

administragdes publicas; ii. efeitos de consolidagdo - a divida direta do
Estado reflete apenas os passivos deste subsetor, enquanto a divida de
Maastricht é consolidada. iii. capitalizagdo dos certificados de aforro -
a divida direta do Estado inclui a capitalizacdo acumulada dos
certificados de aforro.



divida publica em percentagem do PIB no final do
1.° tfrimestre de 2018 tenha ascendido a 126,1% do PIB,
sendo que esta estimativa estd dependente da hipdtese
assumida quer para a taxa de crescimento do PIB real,
quer para o deflator do PIB3 4 A confirmar-se esta
estimativa, ter-se-d registado um aumento face ao final de
2017 (125,7%). Adicionalmente, projeta-se uma redugcdo
da divida publica excluindo depdsitos das AP de 115,4%
do PIB no final de 2017 para 114,6% do PIB no final de
marco. Nesse sentido, o aumento estimado da divida
publica deve-se, em parte, ao acréscimo dos depdsitos do
subsetor do Estado. Com efeito, o valor da divida direta do
Estado emitida no 1.° trimestre de 2018 supera o valor das
necessidades liquidas de financiamento (Grdfico 10).

Grdfico 10 - Divida publica na ética de Maastricht
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal.

3 Para a estimativa em causa foi considerado a previsdo do Ministério
das Finangas para o crescimento do PIB real e deflator no ano de 2018
no PE/2018-22 (2,3% e 1,4% respetivamente).
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4 A confirmar-se, representa um rdcio de valor superior ao previsto para
o final do ano pelo Ministério das Financas (122,2% do PIB) no &dmbito
do PE/2018-2022.



