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Condigoes de mercado

1 Em outubro, nos principais mercados financeiros
registaram-se movimentos associados a um maior otimismo,
apesar de alguma instabilidade causada pela situagdo politica
na Catalunha e pela incerteza quanto a concretizagdo do
Brexit. Os indices bolsistas das principais economias
valorizaram-se, tendo o indice EuroStoxx50 aumentado 2,2%,
desde o final de setembro, e afingindo um mdximo desde
meados de 2015, o S&P500 aumentou 2,2% e o indice Nikkei
8,1%. No Reino Unido, o indice Footsie 100 manteve-se no nivel
do final do més anterior, num contexto em que persiste
incerteza sobre a concretizac&o da saida do pais da UE.

2 Os resultados do referendo na Catalunha e a posterior
declaragdo unilateral de independéncia da regido
condicionaram os movimentos nos mercados cambiais e
financeiros. No dia 1 de outubro, votaram na Catalunha cerca
de 42% dos eleitores atribuindo 90% a vitéria ao sim no
referendo. Este referendo foi considerado inconstitucional,
tendo colocado a seguinte questdo: “quer que a Catalunha
seja um Estado independente na forma de uma Republica”.
Apos alguns dias de instabilidade, o parlamento da Catalunha
aprovou a declaracdo unilateral da independéncia da regido.
O Governo espanhol ativou o artigo 155° da Constituicdo e as
medidas tomadas incluiram a suspensdo dos poderes do
Governo da Catalunha, passando para o governo central, a
dissolucdo da Assembleia Regional catald e a convocacdo de
eleicdes antecipadas para o dia 21 de dezembro. Este
contexto acabou por confribuir para o desagravamento das
tensdes politicas, revertendo alguns dos movimentos mais
negativos nos mercados financeiros.

3 O mercado acionista espanhol reagiu negativamente no
inicio do més aos anuncios de deslocalizagdo dos principais
bancos da Catalunha, face a incerteza politica.
Posteriormente, com o anincio de eleigdes antecipadas, esse
efeito foi revertido. O indice acionista IBEX registou perdas
significativas, sobretudo motivadas pelo setor financeiro. Os
bancos Caixabank e Sabadell, principais bancos na
Catalunha, decidiram deslocar as suas sedes de Barcelona
para Las Palmas e Alicante, respetivamente, de modo a
garantirem a continuidade no Eurosistema. Surgiram também
noficias de que algumas empresas ponderaram decisdes
semelhantes. No computo do més, sobretudo apds a
marcacgdo de eleicdes antecipadas, o indice IBEX corrigiu as
perdas e a curva de rendimentos em Espanha, acabou por
acompanhar os movimentos dos restantes paises europeus,
com descidas mais acenfuadas nos prazos mais longos.

4 Em termos de risco de crédito para Espanha, a agéncia de
rating S&P’s manteve o rating de Espanha em ‘BBB+, com
outlook positivo. Confudo, colocou o rating da divida da
Catalunha de ‘B+' em Credit wafch negativo, alerfando para
possivel downgrade, caso o escalar das tensdes entre o
Governo regional e o Governo de Espanha coloque em causa
o financiamento de divida da regido. Também a DBRS
reafirmou o rating da Espanha em A com perspetiva estével. A
Moody’s indicou que a independéncia da Catalunha terd um
efeito de crédito negativo em Espanha.

1 Estas expectativas acabaram por se concretizar na subida de 25 p.b. da taxa repo
no inicio de novembro.
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5 No Reino Unido, a libra esterlina acabou por ser
condicionada pela continuagdo das negociagoes sobre as
condi¢des de saida da EU e pelas expectativas de subida da
taxa de juro de referéncia. A libra esterlina chegou a atfingir um
minimo mensal face ao euro e ao ddlar, tendo sido penalizada
por noticias que referiam o aumento da pressdo para a saida
por parte da primeira-ministra T. May, assim como noticias que
apontavam para a existéncia de um plano de contingéncia
por parte do governo briténico para a saida da UE sem acordo.
Com efeitos opostos, a moeda brit@nica beneficiou do reforco
das expectativas para uma subida das taxas por parte do
Banco de Inglaterra, num contexto em que foram divulgados
dados econémicos favordveis, nomeadamente a aceleracéo
inesperada do PIB no 3.° tfrimestre.!

6 Nos EUA, o ddlar prosseguiu em apreciagdo generalizada,
num contexto de reforco de expetativas quanto a um
posicionamento mais hawkish da Reserva Federal. A
especulacdo em torno da escolha do préximo presidente da
Reserva Federal acabou por condicionar os participantes de
mercado ao longo do més de outubro, uma vez que qualquer
das hipdteses consideradas indicaria um posicionamento mais
agressivo  (hawkish) do que o atual, isto &, um maior
posicionamento no sentido de decisdes que conduzam a uma
subida das taxas de juro, apreciagdo da moeda e controlo das
pressdes inflacionistas.2 Neste sentido confribuiu também a
divulgacdo de dados econdmicos favordveis.

Grdfico 1 - Cotacdo do euro-délar
(1 euro = x ddélares)
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Fonte: BCE.

7 Na drea do euro, os participantes de mercado aguardaram
com expetativa os sinais sobre a estratégia de saida da politica
monetdria ultra-acomodaticia do BCE. Na reunido de politica
monetdria foram mantidas as taxas diretores e foi anunciada a
extensdo dos programas de compra de divida. O BCE
manteve, na reunido de outubro, as taxas diretoras, como
esperado, fendo anunciado uma extensdo do programa de
compra de divida até setembro de 2018, ou até posteriormente
de acordo com a avaliagdo do Conselho de Governadores
para garantir que a inflagdo se mantenha na trajetdria do
objetivo. Relativamente ao programa de compra de divida foi
ainda anunciada uma reducdo dos montantes de compras
mensais para 30 mil M€, conforme antecipado pela maioria dos

2 J& em novembro, o presidente dos EUA anunciou que serd Jerome Powell a
suceder a Janet Yellen.



analistas. Neste contexto, o euro, que se havia apreciado antes
da decis@o com expectativas de anincio de maior reducdo
do cardter ultra-acomodaticio da politica monetdria, registou
uma depreciacdo face ao ddlar (Grdfico 1) e as taxas de
rendibilidade da drea do euro registaram uma descida.
Contudo, as principais bolsas beneficiaram da extensdo do
programa de compras por parte do BCE, sobretudo nos paises
periféricos.

8 Em outubro de 2017, as compras de titulos pelo BCE no
ambito do programa alargado de compras de ativos
(Expanded Asset Purchase Programme) situaram-se em cerca
de 50 mil M€. Durante o més de outubro, as compras liquidas
do BCE no &mbito do programa de compra de ativos do setor
publico (Public Sector Purchase Programme, PSPP) situaram-se
em 50,2 mil M€ de ftitulos de divida publica e de entidades
supranacionais. Em termos mensais, as compras no &mbito do
PSPP concentraram-se em obrigacdes de divida publica da
Alemanha, Franca e Itdlia (Grdfico 2 e Grdfico 3), em linha com
o montante total acumulado desde o inicio do programa em
marco de 2015. Relativamente aos titulos de divida publica
portuguesa, o montante de compras efetuado pelo BCE em
outubro foi de 489 M€. O montante acumulado de titulos de
divida soberana portuguesa comprados pelo BCE no dmbito
do PSPP desde o inicio do programa situou-se em 30 059 M§,
sendo a maturidade média desses fitulos de 8,48 anos.

Grdfico 2 - Reparticdo de ativos adquiridos pelo BCE no @mbito do
programa PSPP em outubro
(em milhdes de euros)
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Gréfico 3 - Reparticdo de ativos adquiridos pelo BCE no dmbito do
programa PSPP desde o inicio em margo de 2015
(em milndes de euros)
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Fonte: BCE

9 As taxas de rendibilidade da divida soberana da drea do
euro registaram uma tendéncia de descida, na generalidade
dos paises e das maturidades (Tabela 1 e Tabela 2). As taxas de
rendibilidade  desceram  mais  significativamente  na
maturidade a 10 anos, tfendo-se também reduzido o diferencial
face & Alemanha. Em Espanha, as taxas de rendibilidade
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subiram no inicio do més, mas acabaram por corrigir esse
movimento tendo acabado por descer. Face d Alemanha, o
diferencial aumentou nas maturidades a 2 e a 5 anos.

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

Var. desde o
Var. mensal

30/dez/14 30/dez/15 30/set/16 30/dez/16 30/jun/17 29/set/17 31fout/17 iniciodo ano
(emp.p.) (emp.p.)
Portugal 2,7 25 33 3,7 3,0 2,4 2,1 03 1,0
Italia 1,9 1,6 1,2 1,8 2,2 2,1 1,8 03 03
Espanha 16 1,8 0,9 14 15 16 15 0,1 0,1
Irlanda 12 1,1 03 07 0,9 07 0,6 02 03
Franga 08 1,0 0,2 0,7 08 0,7 08 0,0 0,1
Bélgica 08 1,0 01 05 08 07 0,6 0,1 02
Alemanha 05 06 0,1 02 05 05 04 0,1 0,1

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

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

30/dez/14 30/dez/15 30/set/16 30/dez/16 30/un/i7 29/set/17 3fowtjr7  Van - Vardesdeo

mensal  iniciodoano

Portugal 212 188 343 354 255 190 170 21 85
Irlanda 70 52 4 54 40 27 2 © 19
Franga 28 36 31 48 35 28 39 1 4
Bélgica 28 34 25 32 33 26 2 3 9
Italia 134 97 131 161 169 164 146 19 23
Espanha 106 114 100 118 106 114 109 -4 3

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO

10 Em Portugal, a curva de rendimentos registou um
movimento de descida mais pronunciado nos prazos mais
longos (Grdafico 4 e Grdfico 5). As taxas de rendibilidade dos
titulos de divida publica portuguesa acompanharam o
movimento dos restantes mercados periféricos da drea do
euro, inicialmente condicionadas pelas tensdes adversas dos
acontecimentos politicos na Catalunha e posteriormente
corrigindo. O Tesouro colocou 500 M€ numa obrigagcdo a 5
anos, a taxa média de 0,916% e 750 M€ a 10 anos, & taxa média
de 2,327%, ambos os leildes com taxas médias ponderadas
inferiores as dos leildes anteriores.

Grdfico 4 - Curva de rendimentos da divida puiblica
(em percentagem)
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Fonte: IGCP. | Nota: A curva de rendimentos é baseada na taxa de rendibilidade
dos titulos de divida benchmark

11 No curto prazo, foram emitidos Bilhetes do Tesouro e a
Republica efetuou mais um reembolso antecipado ao FMI. O
Tesouro emitiu 1250 M€ de Bilhetes do Tesouro a 3 e 11 meses As
taxas médias ponderadas de -0,389% e -0,325%, inferiores as
registadas nos leildes anteriores compardveis. De destacar
aginda o reembolso de 1 mil M€ ao FMI, cumprindo o
pagamento de 2/3 do empréstimo contraido no dmbito do
Programa de Assisténcia Econémica e Financeira. Até ao final
deste ano, estd previsto o reembolso de mais 2 mil M€. Estes
valores j& foram tidos em conta na proposta de Orcamento de



Estado para 2018. De acordo com o Ministério das Financas,
estes reembolsos ndo irdo afetar as emissdes a realizar ainda
em 2017, prevendo-se que, no fim deste ano, cerca de 40% das
necessidades brutas de financiamento de 2018 j& tenham sido
asseguradas.

Grdfico 5 - Evolugdo didria em outubro da taxa de rendibilidade (yield)
a 10 anos da divida pUblica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP

12 Relativamente ao setor financeiro, o Novo Banco terminou
a operagdo de recompra de obrigagoes; o Montepio Geral
emitiv obrigagées hipotecdrias e a agéncia de rating Moody'’s
manteve o outlook estdvel da banca portuguesa. Para
desbloquear o processo de venda a Lone Star, o Novo Banco
adquiriu um valor nominal de 4,7 mil M€ em obrigacdes sénior,
garantindo uma folga de liquidez no valor de 500 M€.3 A Caixa
Econdémica Montepio Geral emitiuv 750 M€ de obrigacdes
hipotecdrias a 5 anos, a uma taxa de rendibilidade de 0,891%.
Verificou-se uma procura 5 vezes superior a oferta, contribuindo
para que o montante colocado tenha sido superior ao previsto.
A agéncia de notagdo financeira Moody’s manteve o outlook
da banca portuguesa em estdvel. A agéncia realcou que,
apesar da melhoria do desempenho da economia
portuguesa, a qualidade dos ativos e do capital do setor
bancdrio mantém-se fraca.

13 O prego do petréleo prosseguiu a tendéncia de subida que
se mantém desde julho deste ano (Grdfico 4). O preco do
petréleo subiu, confinuando no Ultimo més a beneficiar das
medidas da Ardbia Saudita para a reducdo das exportacdes
de crude e também da reducdo da producdo no Irague
devido & escalada dos conflitos armados na regido de Kirkuk.
A pesar para esta tendéncia de subida desde julho, para além
dos cortes de produgdo, est@o ainda as perspetivas de
crescimento global relativamente robustas. Desde o final de
setembro, o preco do dated brent aumentou 9,1% em euros e
7,6% em dodlares.

3 A este respeito é de referir a aprovacdo da Resolugdo de Conselho de Ministros n.°
151-A/2017, de 2 de outubro de 2017, que autoriza a celebracdo de um acordo-
quadro com o Fundo de Resolugdo, com vista & satisfagdo por parte do Governo
Portugués de eventuais compromissos decorrentes da operagdo de venda do Novo
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Grdfico é - Preco do petréleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.

Caixa 1 - Previsdes Econémicas de Outono da CE: Portugal

A ComissGo Europeia divulgou no dia 9 de novembro a sua PrevisGo
Econdémica de Outono, constituindo esta a andlise mais recente sobre a
economia portuguesa. Apresentam-se de seguida as conclusdes da
Comissdo Europeia.

O investimento e as exportagées impulsionam o crescimento
econémico

No primeiro semestre de 2017 verificou-se uma variacdo homdloga de
2,9% do PIB (real), suportada pelo investimento e exportacdes, a par do
abrandamento do consumo. O investimento subiu para 10% (variacdo
homdloga) na primeira metade do ano, suportado pela construgcdo e
equipamento. A procura externa liquida apresentou um contributo
ligeiramente positivo para o crescimento anual, refletindo a robustez do
setor dos servicos, particularmente o turismo.

No conjunto do ano prevé-se um crescimento da atividade econémica
de 2,6% em 2017, seguido duma desaceleragdo para 2,1% em 2018 e
1.8% em 2019. Quanto aos riscos, continua a identificar-se como risco
negativo a vulnerabilidade da economia a choques externos.

Grdfico 1. Variagdo PIB real, contributos por componente e hiato do
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Fonte: Comissdo Europeia

Banco, S. A., se e quando se afigurar necessdrio, para a satfisfagdo de obrigacdes

contratuais que venham eventualmente a decorrer da operacdo de venda da
participagdo de 75 % do capital social do Novo Banco, S. A..



O indicador do sentimento de confiangca da Comisséo Europeia
apresentou um crescimento moderado no terceiro trimestre de 2017,
mas situando-se significativamente acima da sua média de longo prazo.
Paralelamente, o indicador de confianga do consumidor deteriorou-se
e o comércio a retalho abrandou, sugerindo a estabilizacdo do
crescimento do consumo privado, a par com um pequeno aumento da
taxa de poupanca das familias. N&o é expectdvel que o investimento
no setor da constru¢do atinja os niveis pré-crise no curto prazo,
prevendo-se a desaceleracdo, apds o pico de 2017. Na drea do
investimento em equipamento, verificou-se um aumento muito
significativo em 2017, devido sobretudo ao redimensionamento da
capacidade produtiva da fabrica da Autoeuropa, cujo efeito se deverd
esbater em 2018.

As trocas com o exterior mantém-se equilibradas

A exportagcdo de bens e servicos aumentou substancialmente na
primeira metade de 2017, suportada pela procura externa. A expansdo
da indUstria automoével e o turismo continuam a impulsionar as
exportacdes, para as quais se espera um crescimento acima da média
dos principais parceiros comerciais em 2017 e 2018, embora em 2019
este efeito se deva desvanecer, convergindo com a média. As
importacdes devem crescer a um ritmo semelhante ao das exportacoes
ao longo do horizonte de previsdo, em resultado do investimento em
equipamento e da elevada componente de importagcdes da
manufatura automével. Assim, espera-se um ligeiro excedente da
balanga corrente, beneficiando também da melhoria dos fluxos liquidos
de juros.

O emprego cresce a um ritmo superior ao PIB

O emprego cresceu a um ritmo superior ao do PIB na primeira metade
do ano, particularmente nos setores de trabalho intensivo ligados ao
turismo e construgcdo. As remuneracdes mantiveram-se moderadas, pois
a criacdo de emprego ocorreu em setores de mdo-de-obra pouco
qualificada e com perfis remuneratdrios inferiores & média. O impulso na
criagcdo de emprego reduziu substancialmente a taxa de desemprego,
incluindo o desemprego de longa duragdo e confribuiv para
impulsionar o crescimento econdmico, ndo obstante a redugdo da
populagdo ativa. A taxa de desemprego deverd apresentar uma
quebra de 11,2% em 2016 para 9,2% em 2017, o nivel mais baixo desde
2008, prevendo-se uma quebra sustentada até 7,6% em 2019, a par do
abrandamento na criacdo de emprego e de um aumento moderado
do nivel salarial.

A inflagdo mantém-se moderada apds pressées one-off

Os efeitos pontuais da subida dos precos da eletricidade e o efeito
sazonal associado ao periodo de Pdscoa, esbateram-se no Verdo,
prevendo-se que em 2017 o indice de precos no consumidor se situe em
1,5%, mantendo-se relativamente estdvel ao longo do horizonte de
previsdo, em 1,4% em 2018 e 1,5% em 2019. A inflagdo subjacente
deverd ser apenas marginalmente mais elevada, refletindo o aumento
nos pregos do alojaomento resultante da elevada procura do turismo e
uma moderada pressdo salarial. Na habitagcdo, no segundo frimestre de
2017, a inflagdo homdéloga aumentou de 7,1% em 2016 para 8% no 2°
trimestre de 2017, a par da aceleragdo significativa no nimero de
transacdes imobilidrias. Neste setor, a elevada procura deverd ser
acompanhada pelo aumento da oferta de novas habitacdes, que
deverd conter, pelo menos parcialmente, a pressdo sobre os pregos.
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As finangas puUblicas beneficiam da recuperacdo econdémica e de
poupancgas no pagamento de juros

O saldo global deverd recuar para 1,4% do PIB em 2017, sobretudo
devido aos efeitos da recuperacdo econdmica, das poupancas no
pagamento de juros e da ndo readlizagdo de investimentos
orcamentados. O saldo global ajustado de medidas one-off
(tempordrias e ndo recorrentes) atingird 1,6% do PIB. A melhoria do saldo
global é de natureza ciclica, ndo sendo acompanhada de medidas
discriciondrias de consolidacdo orcamental, pelo que o saldo estrutural
deverd apresentar apenas uma ligeira melhoria (0,2% do PIB potencial)
em 2017. Em 2018, o saldo global deverd manter-se estével, devido ao
impacto mais negativo de medidas tempordrias, enquanto saldo
ajustado de medidas one-off deverd melhorar para 1,2% do PIB. O saldo
estrutural deverd manter-se inalterado, pois o efeito das medidas
discriciondrias e das poupancas de juros deverd anular-se. No cendrio
de politicas invariantes, o défice global deverd registar uma ligeira
melhoria para 1,2%, enquanto o saldo estrutural deverd manter-se
estavel. O saldo estfrutural primdrio deverd deteriorar-se 0,5% do PIB ao
longo do periodo. Mantém-se riscos negativos no horizonte previsional,
ligados as incertezas do cendrio macroecondmico e ao potencial
impacto no défice de 2017 das medidas de apoio ao setor bancdrio.

A divida publica atingiu um pico de 130,1% do PIB no final de 2016, mas
deverd decrescer para 126,4% em 2017, 124,1% em 2018 e 121,1% em
2019, devido ao excedente crescente do saldo primdrio e a maiores
taxas de crescimento do PIB nominal.

Comparagdo com o OE2018

Apresenta-se de seguida a comparagdo entre as previsdes de Outono
da Comissdo Europeia e o cendrio macroecondmico subjacente ao
Orcamento do Estado para 2018.

A CE prevé um crescimento real da atividade econémica de 2,6% em
2017, seguido duma desaceleracdo para 2,1% em 2018 e 1,8% em 2019,
suportados pela procura interna. Em 2017 esta previsdo encontra-se em
linha com o previsto no cendrio macroeconémico do OE/2018, embora
em 2018 o OE assuma um crescimento de 2,2%. No entanto, a Comiss&o
assume contributos positivos da procura externa liquida em 2017 e 2018,
enquanto o OE/2018 assume um confributo negativo (em 0,1 p.p.) em
2017 e nulo em 2018.

Relativamente ds perspetivas orgamentais de 2017, verifica-se a
coincidéncia de previsdes para os principais indicadores de politica
orgamental, nomeadamente para o saldo global e o saldo estrutural. O
saldo global deverd reduzir-se para 1,4% e o saldo estrutural para 1,8%,
registando um esforco orcamental de 0,2 p.p.. No entanto, para 2018 as
diferencas acentuam-se. A CE considera que tanto o saldo orcamental
como o saldo estrutural deverdo manter-se inalterados face a 2017, néo
existindo qualquer ajustamento estrutural neste ano, enquanto o OE2018
prevé uma melhoria de 0,4 p.p. do PIB no saldo global, a par de um
ajustamento estrutural de 0,5p.p do PIB potencial.

Para a divida publica, o OE2018 também antecipa um cendrio mais
favordvel, prevendo um rdcio de 126,2% do PIB em 2017 e 123,5% em
2018, situando-se 0,2 p.p. € 0,5 p.p. do PIB abaixo das previsdes da CE.

Referéncia: European Commission (2017), *European Economic Forecast: Autumn
2017", Institutional Paper 063, novembro 2017.



http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/8068939/2-20062017-AP-EN.pdf/dcff0b1e-7ca6-47b5-8019-892b4ab3d449

Quadro | - Principais indicadores econémicos

Previsdes Outono CE OE2018 Dif2 OE-CE
2016 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2015 2016 2017 2018 | 2015 2016 2017 2018
Pregos
correntes % PIB
10° ME
PIBreal 185,2 100,0 0,9 1,8 1,5 2,6 2,1 1,8 1,8 15 2,6 2,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Consumo Privado 121,3 65,5 2,3 2,3 2,1 1,9 1,6 1,6 2,3 2,1 2,2 19 0,0 00 -03 -0,3
Consumo Publico 33,4 18,0 -0,5 13 0,6 0,4 0,5 0,5 13 0,6 -0,2 -0,6 0,0 0,0 0,6 1,1
FBCF 28,3 15,3 23 58 16 8,1 53 4,9 58 16 7,7 59 0,0 0,0 0,4 -0,6
dos quais equipamento 9,4 51i{ 133 10,4 52 125 7,7 9,0i nd nd nd nd nd nd nd n.d
ExportagGes 74,0 40,0 43 6,1 4,1 8,0 73 4,9 6,1 4,1 8,3 54 0,0 00 -03 19
Importagdes 72,2 39,0 7.8 8,5 4,1 8,0 72 5,2 8,5 4,1 8,0 5.2 0,0 0,0 0,0 2,0
Deflator do PIB 181,2 97,8 0,8 2,0 14 13 14 1,4 2,0 1,4 1,3 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
Contributos para o crescimento do PIB 0,0 0,0 0,0 0,0
Procurainterna 1,7 2,6 1,8 2,6 2,0 1,9 2,8 1,6 2,7 2,2 -0,2 0,2 -0,1 -0,2
Varigdo de existéncias 0,4 01 -02 0,0 0,0 0,0 00 -01 0,0 0,0 01 -01 0,0 0,0
Procura externa liquida -1,3 -0,9 0,0 0,1 0,1 -0,1 -1,1 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1
0,0 0,0 0,0 0,0
Emprego 1,4 14 1,6 2,9 1,2 0,9 14 1,6 2,7 0,9 0,0 0,0 0,2 0,3
Desemprego (% da pop.ativa) 141 126 112 92 83 76| 124 11,1 92 86/ 02 01 00 -03
Remunerag&es por trabalhador -1,8 0,4 21 1,6 1,7 1,8 0,4 2,1 1,7 2,2 0,0 00 -01 -05
Custos unitarios do trabalho -1,3 0,0 2,2 1,9 0,38 0,9 0,0 2,2 2,0 1,0 0,0 00 -01 -0.2
Custos unitdrios do trabalho reais 20 2,0 0,7 06 -06 -05 -20 0,7 0,7 0,4 0,0 00 01 02
0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa de poupanga dos particulares (ajustada
5,2 53 5,8 6,2 6,2 6,3 53 5,8 6,1 6,2 0,0 0,0 0,1 0,0
ao rendimento disponivel bruto)
Inflagdo (IHPC) 02 05 06 15 14 15 05 06 1,2 14 00 00 03 00
Termos de troca (bens) 1,2 2,7 03 -03 0,0 0,0 2,7 03 nd. nd. 0,0 0,0 nd nd
Balanga corrente -0,3 -0,9 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,9 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1
Balanca de bens 4,7 -45 44 50 51 -54/ 45 -44 nd nd 0,0 00 nd nd
Cap.(+)/necess.(-) liquida financiamento face 1,0 0,3 1,0 1,0 1,1 1,1 03 1,0 0,8 1,0 0,0 0,0 0,2 0,1
0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo global (a) 72 44 20 14 1,4 -12] 44 20 -14 -1,0 0,0 0,0 00 -04
Saldo ajustado do ciclo () 55 -35 -15 -1,7 20 -19] 36 -16 -16 -1,5 0,1 01 -01 -05
Saldo estrutural (p) -1,7 -2,3 -2,0 -1,8 -1,8 -1,9 -2,3 -2,0 -1,8 -1,3 0,0 0,0 0,0 -0,5
Divida Publica (a) 130,6 128,8 130,1 126,4 124,10 121,1 128,8 130,1 1262 1235 0,0 0,0 0,2 0,6

Fontes: Comissdo Europeia e Ministério das Finangas
(a) Apresentado como % do PIB. (b) Apresentado como % do PIB potencial

Divida direta do Estado

Tabela 3 - Necessidades liquidas de financiamento
(em milhdes de euros)

14 As necessidades liquidas de financiamento do
Estado até setembro equipararam-se as registadas no periodo
homdlogo. As necessidades liquidas de financiamento até
setembro atingiram 6,7 mil M€, o que representa uma reducdo
face a agosto (quando atingiram 7,5 mil M€) e um acréscimo
pouco significativo face ao periodo homdlogo (270 M€) (

15 Tabela 3). Com efeito, o aumento homdlogo da despesa
liguida com ativos financeiros (de 1496 M€ para 3775 M€), da
qual se destaca a injecdo de capital de 2,5 mil M€ na Caixa
Geral de Depositos, foi totalmente compensada pela
diminuicdo do défice orcamental do subsetor Estado quando
comparado com o registado no mesmo periodo do ano
anferior (de 4946 M€ para 2938 M€). Em fermos mensais,
registou-se uma capacidade de financiamento de 763 M§,
como resultado da melhoria do saldo do Estado em 1215 Mg,
apesar da despesa com afivos financeiros no valor de 462 M€ .4
Por Ultimo, refira-se que no OE/2018 as necessidades liquidas
de financiamento para 2017 foram revistas em baixa de
13,5 mil M€ para 9,5 mil M€ como consequéncia da menor
previsdo do défice do subsetor Estado (de 6,6 mil M€ para
5,2 mil M€) e da despesa liquida com ativos financeiros (de
6,8 mil M€ para 4,3 mil M€).

4 Em setembro destacou-se a injecdo de capital de 348 M€ na Parpublica.
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il Ago  ser  lamset or2017 05/2018

2016 2017 2017 (p)

liquidas de 134 -462 -763 6443 6713 13474 9500

Défice orcamental (sub-setor Estado) 28 -916 -1215 4946 2938 6639 5200
Despesa com ativos financeiros 108 500 462 2017 4977 8057
Empréstimos de médio e Longo Prazo 50 [ 51 368 596 2675
Dotacdes de Capital 58 498 400 1621 4352 5271
Outros 0 3 11 28 29 111
Receita com ativos financeiros 2 47 10 520 1202 1222

Despesa liquida com ativos financeiros 106 454 453 1496 3775 6835 4300

Fontes: Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. |Nota: No valor previsto para
2017, segundo o OE/2018, ndo estdo incluidas as verbas a disponibilizar ao Fundo
;jeielfiresolucéo e ao Fundo de Resolugdo Europeu em caso de necessidade. De
16 A divida direta do Estado diminuiu em setembro devido,
em parte, a redugdo da divida titulada de curto prazo. No final
de setembro a divida direta do Estado atingiu 245,3 mil M€, o
que representa uma diminuicdo de 362 M€ em termos mensais
e um aumento de 5279 M€ em termos homologos (Tabela 4).5
Para a queda da divida direta do Estado, em termos mensais,
contribuiu: (i) a amortizagdo liquida de Bilhetes de Tesouro no
valor de 1566 M€ (assistiu-se d emissd@o de BT a 6 e 12 meses no
valor de 525 M€ e 1368 M€, respetivamente, e & amortizagcdo
de BT no valor de 3,7 mil M€), e, (ii) a redugdo de certificados
de aforro em 46 M€, Em sentido contrdrio, registaram-se
emissdes liquidas de OT de 997 M€ devido, em parte, &

5 Em valor nominal, exceto os instrumentos emitidos a desconto como os Bilhetes
do Tesouro, valorizados & taxa de cambio do final do periodo.



emissdo de uma OT a 10 anos no valor de 940 M€. Por Ultimo,
as contas margem recebidas no dmbito de derivados
financeiros fixaram-se em 705 M£€.¢

Tabela 4 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

set/16 ago/17 set/17 Varia;'Eo (%) Variagdo (M€!
mensal __homologa _ peso (%) | mensal __homéloga
Titulada 143 766 153371 152 796 -0,4 6,3 62,3 -575 9030
Curto prazo 22366 22056 20479 -71 -8,4 83 -1577 -1887
Médio e longo prazo 121 400 131315 132317 038 9,0 53,9 1002 10917
Néo titulada 26117 30423 30 620 0,6 17,2 125 197 4503
Cert. Aforro 12953 12133 12 087 -0,4 -6,7 4,9] -46 - 866
Cert. do Tesouro 10492 14 041 14 305 19 36,3 5,8 263 3812
Outra 2671 4249 4228 -0,5 58,3 1,7] -21 1557
Assist. Financeira 70112 61842 61858 0,0 -11,8 25,2 16 -8254
Total 239995 245 636 245274 -0,1 2,2 100,0] -362 5279
Por memoéria:
Transaccionével 137099 147 575 147 010 -0,4 72 59,9 - 565 9912
_NioTransacciondvel ___1028%_ 98061 _ 98264_ _ 02 _ _ 45 _ ¢ 1 203 463
Euro 217 384 231524 231142 0,2 6,3 94,2 383 13758
_Naoewo 2611 14112 14133 01 _ - 375 58| 2L 841
Contas margem 1552 725 705 : : : -20 -847

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: os saldos em divida encontram-se ao
valor nominal (exceto os instrumentos emitidos a desconto que se encontram co
valor descontado), valorizados & taxa de cdmbio do final do periodo.

Tabela 5 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros)

2017 Execugdo Jan-Set TWh i) Objectivo Ob;enclt;vo
jul ago set 2016 2017 OE-2017 . o018
Juros da divida piblica 329 29 234 5409 5300 20 7453 7154
Bilhetes do Tesouro o o -1 9 3 -70,8 9
Obrigagdes do Tesouro 216 1 17 3274 3401 39 4793
Empréstimos PAEF 57 191 157 1532 1318 -13,9 1806
Certif. de Aforro e do Tesouro 52 54 38 591 494 -16,5 680
CEDIC/ CEDIM 0 1 0 15 8 -46,9 14
Outros 5 3 21 -12 77 -748,0 151
Comissdes 3 13 a 69 7 36 80
Empréstimos PAEF 0 0 0 16 1 2
Outros 3 13 4 53 60 138 78
Juros e outros encargos pagos 333 262 239 5478 5372 19 7533
Tvh (%) a4 117 72 19 20
Por meméria:
Juros recebidos de aplicagdes 0 1 0 -4 3 -175 -9
Juros e outros encargos liquidos 333 261 239 5474 5374 18 7546
Tvh (%) 446 120 72 -18

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

17 A despesa com juros e outros encargos liquidos reduziu-se
entre janeiro e setembro face ao periodo homdlogo, tendo
inclusivamente sido revista em baixa a previsdo para 2017. A
despesa com juros e outros encargos liquidos da divida direta
do Estado atingiu 5,3 mil M€ até setembro, o que representa
um decréscimo de 1,8% face ao mesmo periodo do ano
passado (Tabela 5). Esta reducdo contfrasta com a previsdo
de aumento para o ano como um todo, inscrito no OE/2017.
Com efeito, no dmbito do OE/2018, observou-se uma revisdo
em baixa da despesa com juros de 2017, de 7453 M€ para
7154 M€, Por instrumento, os encargos com juros referentes as
OT atingiu 3401 M€, o que representa um aumento de 3,9%.
Em sentido contrdrio, os juros relativos ao empréstimo do PAEF
registaram uma reducdo de 13,9%, fixando-se em 1318 M€, em
resultado dos diversos reembolsos parciais do empréstimo do
FMI. No mesmo sentido, a despesa com juros dos Certificados
de Aforro e do Tesouro diminuiu 16,5% para um total de
494 M€. Em termos mensais, registou-se uma despesa de
239 M€ em setembro devido, sobretudo, aos juros no dmbito
do empréstimo do PAEF (157 ME€).

18 A tendéncia de redugdo das taxas de juro nas novas
emissoes de Bilhetes do Tesouro e Obrigagées do Tesouro por
parte da Republica Portuguesa manteve-se em outubro e
novembro. No dia 18 de outubro, a Republica Portuguesa
colocou dois BT via leildo (Tabela 6). O primeiro, no valor de
302 M€ com maturidade a 3 meses, cuja procura atingiu os
1365 M€, a uma taxa média de -0,348%, e o segundo, a 11
meses no valor de 1075 M€, cuja procura se situou nos 1665 M€,
a uma taxa de -0,291%. Em novembro foram emitidos Bilhetes
de Tesouro a 6 e a 12 meses, no montante de 400 M€ (a uma
taxa média de -0,4%) e 1100 M€ (a uma taxa média de -

6 A divida apds coberturas cambiais ascendeu a 244,3 mil ME.
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0.349%). respetivamente. No que se refere a Obrigacdes do
Tesouro (Tabela 7), foram emitidas em outubro OT a 5 e a 10
anos. Relativamente as OT a 5 anos, o valor emitido foi de
520 M€, com uma procura de 1323 M€, a uma taxa de juro de
0,916%. No caso das OT a 10 anos, foram emitidos 867 Mg,
tendo como procura 1747 M€ e taxa de colocagdo de 2,327%.
J& no més de novembro, foram também emitidas OT a 10
anos, no valor de 1250 M€, a uma taxa de juro de 1,939%. Em
todas as emissdes a taxa de juro de colocacdo foi inferior &
obtida na Ultima operacdo de maturidade compardvel. Para
esta tendéncia de reducdo das taxas de juro no mercado
primdrio terd contribuido a melhoria da notacdo de risco &
divida publica portuguesa para nivel de investimento e com
perspetiva estavel por parte da agéncia Standard & Poor's,
bem como a alteracdo da perspetiva de estdvel para positiva
da notac@o de risco atribuida a Portugal por parte da
Moody's.

Tabela é - EmissGo de Bilhetes do Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro

Maturidade jan/18 set/18 mai/18 nov/18
Data da Transacgdo 18/out 18/out 15/nov 15/nov
Prazo 3 meses 11 meses 6 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 302 1075 400 1100
Montante de Procura (M€) 1365 1665 1165 2310
Taxa média (%) -0,389 -0,325 -0,400 -0,349
Por meméria:  emissdo

anterior com maturidade ago/17 ago/17 set/17 set/17
equivalente (taxa média, %) -0,348 -0,291 -0,363 -0,345

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Tabela 7 - Emissdo de Obrigagoes do Tesouro

Instrumento Obrigagdes de Tesouro
Maturidade out/22 abr/27 abr/27
Data da Transacgdo 11/out 11/out 08/nov
Prazo 5anos 10anos 10anos
Montante Colocado (M€)1 520 867 1250
Montante de Procura (M€)Z 1323 1747 1962
Taxa média (%) 0,916 2,327 1.939
Por  meméria: emissdo| set/17 set/17 out/17
anterior com maturidade

equivalente (taxa média, %) 1,153 2,785 2,327

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Grdfico 7 - Bilhetes do Tesouro a frés meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.



Grdfico 8 - Bilhetes do Tesouro a seis meses
(em milndes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Grdfico 9 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdilculos da UTAO.

19 Face a mais recente projecdo oficial do IGCP, o montante
global em 2017 dos reembolsos parciais antecipados do
empréstimo do FMI foi revisto em alta. Até meados do més de
outubro, os reembolsos antecipados parciais do empréstimo
do FMI no dmbito do PAEF atingiram 5,3 mil M€, valor este que
coincidia com a previsdo para o0 ano como um todo que
constava na apresentagdo do IGCP aos investidores, com
data de setembro de 2017. No dmbito do OE/2018 esta
previsdo foi revista em alta em 3,1 mil M€, perspetivando-se
amortizacdes do empréstimo do FMI no montante global de
8.4 mil M€ para 2017. No entanto, Portugal reembolsou, dia 16
de novembro, antecipadamente, mais uma parcela do
empréstimo ao FMI, equivalente a 2780 M€, que se vencia
entre junho de 2020 e maio 2021, o que perfaz um total de
reembolso antecipado em 2017 de 9012M€&€. Com esta
alteracdo, intensifica-se a substituicGo do empréstimo do FMI
por outros instrumentos de divida com taxas de juro mais
reduzidas, confribuindo para uma menor despesa com juros
nos préximos anos. Refira-se que com este pagamento, ficam
liquidados 76% do empréstimo do FMI de 26,3 mil M€.

Grdfico 10 - Perfil de amortizagao
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. |Nota: considera o plano de amortizacdo
antecipada do empréstimo do FMI e assume a extensdo de maturidades de
empréstimos do MEEF a vencer até 2022 (ainda por operacionalizar). O perfil de
amortizagdo diz respeito ao dia 17 de novembro de 2017.
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20 Relativamente a amortizagdo de divida, de referir que ndo
se encontra prevista nenhuma amortizacdo adicional de
Bilnetes do Tesouro ou de Obrigacdes do Tesouro até ao final
do ano. Por outro lado, encontravam-se projetadas em
meados de novembro amortizacdes de aproximadamente
21,9 mil M€ ao longo de 2018, com destaque para a OT com
maturidade em junho de 2018 no valor de 6,6 mil M€ (Grdfico
9 e Grdfico 10).

Grdfico 11 - Perfil de amortizagao de OT e BT
(em mil 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

21 Em termos nominais, a divida pUblica na ética de
Maastricht estabilizou no terceiro trimestre. De acordo com as
estaftisticas da responsabilidade do Banco de Portugal, a
divida publica na dtica de Maastricht no final do 3.° trimestre
de 2017 ascendeu a 249,1 mil M€, um valor similar ao registado
no 2.° trimestre. Em termos homadlogos registou-se um aumento
foi de 4,8 mil M€. Relativamente & divida liquida de depdsitos
da administragdo central, observou-se uma diminuicdo de
223,8 mil M€ para 221,6 mil M€ entre o final do 2.° semestre e o
final de setembro.

Gréfico 12 - Divida publica na ética de Maastricht
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO.

22 A UTAO estima que a divida piblica em percentagem do
PIB no final do terceiro frimestre de 2017 se situe entre 130,5%
e 131,3% do PIB. Tendo como referéncia a informacdo j&
disponivel para o 3.° trimestre, nomeadamente a estimativa
répida do INE para o crescimento do PIB a precos constantes
e pressupostos para a variacdo do deflator, a divida publica
em percentagem do PIB no final do 3.° timestre de 2017 ter&
ascendido a 130,9% do PIB, o valor cenfral do intervalo entre



130,5% e 131,3% do PIB7 A confirmar-se esta estimativa,
registar-se-d uma reducdo face ao verificado no 2.° trimestre
(132,1%) e um aumento face ao valor da divida publica no
final de 2016 (130,1%). Face ao previsto para o final do ano
pelo Ministério das Financas no &mbito do OE/2018, que foi de
126,2% do PIB, aquela estimativa revela-se superior em 4,7 p.p.
do PIB. A contribuir para uma reducdo do rdcio da divida a
verificar-se no 4.° fimestre de 2017 encontra-se a amortizacdo
de OT do més de outubro e a utilizacdo de depdsitos para a
amortizagdo antecipada dos empréstimos do FMI. Por Ultimo,
de sublinhar que a divida publica excluindo os depdsitos da
administracdo central terd atingido 119,5% do PIB no final do
3.° trimestre, representando um decréscimo de 2,2 p.p. face
ao final do 2.° frimestre.

23 Em termos mensais, o decréscimo da divida publica na
otica de Maastricht incidiv sobretudo em titulos de curto-
prazo. A divida publica na ética de Maastricht no final de
setembro diminuiu face a agosto (de 250,4 mil M€ para
249,1 mil M€), apds trés meses consecutivos de subida.
Observou-se uma diminuicdo dos diversos instrumentos de
divida, designadamente os empréstimos de curto prazo, que
decresceram 51 M€, os empréstimos de longo prazo, que
diminuiram 231 M€ e os fitulos de curto prazo, que
decresceram 1566 M€. As excecodes as referidas reducoes
foram os aumentos ao nivel do numerdrio e depdsitos (499 ME€)
e dos fitulos de longo prazo (152M€), Em termos de
composicdo a divida publica, no final de setembro esta
subdividia-se em: (i) fitulos de curto-prazo no valor de
14,6 mil M€; (i) titulos de longo prazo no montante de
129,5 mil M&; (iii) empréstimos de curto prazo de 1,6 mil M€; (iv)
empréstimos de longo prazo de 78,7 mil M€, e (v) numerdrio e
depdsitos num montante de 24,7 mil M€.

Grdfico 13 - Divida puUblica na ética de Maastricht
(em milhdes de euros)

saldos de tesouraria passaram a ser ufiizados para compensar
parcialmente os saldos da divida, diminuindo a divida em circulagdo e
0s consequentes encargos financeiros para o Estado.

A gestao da tesouraria do Estado norteia-se por um conjunto de quatro
principios gerais, os quais encontram-se explicitados no artigo 2.° do
referido Decreto-Lei:

— O principio da unidade e do equilibrio da tesouraria;

— O principio da gestdo integrada dos ativos e passivos financeiros
do Estado;

— O principio da minimizacdo do financiamento externo do Estado;
e,

— O principio da reducdo dos saldos de tesouraria para niveis de
seguranca minimos, tecnicamente aceitdveis.

2. Descri¢ao das disponibilidades e aplicagoes do Estado

As disponibilidades e aplicacdes da Tesouraria Central do Estado
incluem, entre outros, os depdsitos junto do Banco de Portugal, as
aplicagdes junto das instituicdes financeiras enquanto depdsitos &
ordem ou a prazo, os depdsitos efetuados no estrangeiro, as contas
recebedoras do IGCP — DUC (documento Unico de cobranca) e a
tesouraria da Autoridade Aduaneira e da Autoridade Tributdria
(“Caixas”).8

Registou-se nos Ultimos anos uma alteracdo estrutural na dimensdo das
disponibilidades e aplicagdes da Tesouraria Central do Estado como
resulfado, em muito, do Programa de Auxilio Econédmico e Financeiro
(PAEF). Antes do PAEF, os valores médios na tesouraria foram inferiores
a 3 mil M€ (em margo de 2011 atingiram 1,4 mil M€). Apds o PAEF as
disponibilidades e aplicagdes do Estado passaram a ser em média,
superiores a 13 mil M€, registando valores superiores a 18 milM&€ em
setembro Ultimo (Tabela 1).

Em 2015, registou-se uma forte reducdo das disponibilidades e
aplicagdes do Estado no valor aproximado de 4,9 mil M€. A reducdo
em 2015 resultou, sobretudo, do facto de parte do aumento

Titulos m Empréstimos m Numerério e Depdsitos
extraordindrio do défice orcamental por via da resolucdo do Banif ter
sido financiada através do uso de depdsitos do Estado.
Sdo definidos como depdsitos do Estado as disponibilidades e
aplicagdes excluindo as contas margem.
87816 80574 80292 Tabela 1. Disponibilidades e aplicagoes do Estado
(posicodes em final de periodo, em milhdes de euros)
_m 2010 2011 .. 2015  set/16 2016 mar/17  jun/17  set/17
SETEMBRO DE 2016 AGOSTODE 2017 SETEMBRO DE 2017 1. Depésitos no Banco de Portugal 1 4743 5593 15798 11845 11922 14091 15 666
Fonfes‘ BOnCO cle POTngO' e Cd'CU'OS dO UTAO 2. Aplicagdes financeiras 1884 7567 3125 363 526 207 619 1005
: : 3. Depésitos no estrangeiro 13 6 5 5 4 4 3 5
4. Caixas 602 532 154 864 467 377 469 1026
5. Outros 138 100 114 701 124 109 i’ 246 608
Caixa 2 - Tesouraria Central do Estado Sty oes | 2638 12049 sl 17730 1297 12613 15477 18310
. L. . - ) 7. Conta margem - 643 2106 1552 2108 1827 1350 705
Nesta caixa apresenta-se uma andlise a evolugdo da Tesouraria
Central do Estado até ao final do 3.° fimestre de 2017, com destaque & pemtstes 1898 11674 6617 16178 10859 10792 14077 17605

para os depdsitos efetuados junto do Banco de Portugal (BdP) e para
os fundos aplicados nas instituicdes de crédito (IdC).

1.Introdugdo

O Decreto-Lei n.° 273/2007 de 30 de junho concretizou a reforma da
gestdo da tesouraria, integrando no IGCP a gestdo da totalidade da
tesouraria central do Estado e da divida publica, implementando-se
uma gestdo infegrada dos ativos e passivos financeiros do Estado, com
vista a um aumento de ganhos de eficiéncia. Com esta reforma, os

7 Considerou-se a estimativa rédpida do INE para o crescimento do PIB real no 3.°
trimestre (acréscimo de 2,5% em termos homdlogos), e a previsdo do Ministério das
Finangas para o deflator no ano de 2017 inscrita no cendrio macroeconémico do
OE/2018 (1,3%).

8 A tesouraria do IGCP criou uma rede de cobrangas propria sustentada pelo
Documento Unico - DUC, enquanto documento desmaterializado e por um sistema
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Fontes: Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. | Nota: As “contas de margem”
sdo montantes que as contrapartes depositam junto do IGCP para fazer face a
perdas potenciais. Por contas margem consideram-se os montantes ou outras
garantias que as contrapartes devem depositar @ ordem de uma instituicdo
financeira para fazer face a perdas potenciais € os montantes detidos nas contas
recebedoras da autoridade fributdria (“Caixas”) e do IGCP que ainda ndo se
encontram ao tfotal dispor do IGCP. No caso especifico do IGCP, a existéncia de
confas margem insere-se nos swaps efetuados entfre contrapartes financeiras e o
IGCP. Essas garantias podem ser constituidas sob a forma de fitulos de divida ou
dinheiro. No entanto, apds o pedido de auxiio econémico e financeiro, as
contrapartes deixaram de utilizar fitulos de divida publica enquanto garantia
devido ao rating dos mesmos e o seu significado em termos de possibilidade de
incumprimento, passando a ser efetuadas em dinheiro. Para o IGCP, as garantias

informdtico de controlo didrio das cobrancas, depésitos e fundos entrados na
Tesouraria do Estado, o Sistema de Cobrangas do Estado — SCE, com ligagdo direta
aos sistemas proprios das entidades administradoras da receita. Com efeito, o uso
do DUC permite a cobranca das receitas de qualquer entidade através da Rede
de Cobrangas do Estado, designadamente: Multibanco, Instituicdes de Crédito,
Servigos Locais de Cobranca dos Impostos e das Alféndegas, CTT, entre outros.



recebidas referentes as perdas potenciais das contrapartes sdo consideradas um
passivo.

O PAEF garantiu a entrada de 76,5 mil M€ (em valor desembolsado)
através de empréstimos do Mecanismo Europeu de Estabilizacdo
Financeira (MEEF/EFSM), do Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira
(FEEF/EFSF) e do Fundo Monetdrio Internacional (FMI). Parte desses
fundos foi depositado em contas do IGCP junto do Banco de Portugal,
subdividindo-se em: (i) a conta EFSM; (ii) a conta EFSF; (iii) a facilidade
de suporte aos bancos (linha de 12 mil M€ destinados ao mecanismo
de apoio publico & solvabilidade de bancos vidveis).

Com o fim do PAEF (em maio de 2014), a gestdo de liquidez de curto
prazo por parte do IGCP foi alterada. Designadamente, os rendimentos
obfidos com a emissdo de Obrigagdes do Tesouro, bem como os 2,5
mil M€ que constavam na conta de facilidade de suporte de liquidez
(cuja finalidade era a recapitalizacdo do setfor financeiro) aos quais foi
dada a permissdo formal de uso para outros fins, passaram a ser
depositados numa conta Unica junto do Banco de Portugal.

3. Evolucdo dos depésitos do Estado e situag@o no final do 3.° frimestre
de 2017

No que se refere s aplicacdes financeiras que o Tesouro tem junto das
instituicbes de crédito, estas tém vindo a diminuir desde 2012, onde
atingiram 9,8 mil M€ até um minimo de 207 M€ no 1.° frimestre de 2017.
No entanto registou-se um aumento ao longo de 2017, tendo atingindo
1005 M€ em setembro de 2017. Com efeito, apds um periodo de
redugdo dos depdsitos a prazo nas instituicdes de crédito do pais (em
final de 2016 ndo existiam depdsitos a prazo), estes tém vindo a
aumentar atingindo 999 M€ no final do 3.° trimestre de 2017. De referir
que apesar desta evolucdo ndo se verificou uma diminuicdo no uso da
conta de depdsitos junto do Banco de Portugal, a qual se tem vindo a
tornar a conta corrente do Estado (Tabela 1 e Grdfico 1).

O saldo da conta de depésitos no Banco de Portugal cresceu
substancialmente nos Ultimos anos, passando de 4,7 mil M€ no final de
2011 para 15,6 mil M€ no 3.° frimestre de 2017 (Tabela 1 e Grdfico 1), o
que representa uma estagnacdo em termos homologos (15,8 mil M€
em setembro de 2017) e um aumento em termos trimestrais.

A Tesouraria Central do Estado contempla ainda, montantes que ndo
estando depositados em contas do IGCP, encontram-se
temporariamente em contas “Caixas” de diversas instituicdes
nomeadamente, na tesouraria da Autoridade Alfandegdria, na
fesouraria dos Servicos Locais de Financas e em oufras contas
recebedoras de pagamentos (CTT, SIBS, IRN).?

Em termos anuais, o valor detido na tesouraria da Autoridade
Alfandegdria e da Autoridade Tributdria no final de cada ano tem
vindo a apresentar uma tendéncia de diminuicdo devido ao aumento
da eficiéncia da unidade de tesouraria do Estado. No entanto, no final
do 3.° frimestre de 2017, este valor aumentou significativamente
fixando-se em 1026 M€, um valor superior ao verificado em termos
homdlogos, que foi de 864 M€ (Tabela 1).

Em termos globais, assistiu-se no 3.° trimestre de 2017 a um aumento
pouco significativo das disponibilidades e aplicacdes face ao 3.°
trimestre de 2016 (17,7 mil M€) e a um acréscimo face ao final de 2016
(13 mil M€). Este aumento desde janeiro traduziu-se em depdsitos junto
do Banco de Portugal (de 11,8 mil M€ no final de 2016 para 15,7 mil M€
no final do 3.° frimestre de 2017), em aplicagdes financeiras em
instituicdes de crédito (de 526 M€ no final de 2016 para 1005 M€ no final

9 O montante detfido nas caixas ird ser posteriormente depositado na conta do
IGCP junto do Banco de Portugal.

10 No caso da derrama estadual devido por entidades residentes que exercem, a
fitulo principal, atividade de natureza comercial/industrial/agricola e por ndo
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do 3.° frimestre de 2017), bem como em valores contidos nas Caixas da
Autoridade Tributdria, entre outras, que aumentaram de 124 M€ para
608 ME.

Para o aumento de disponibilidades e aplicacdes do Estado contribui
o padrdo intra-anual de cobranca de receita fiscal, nomeadamente
de IRC e derrama estadual. Nomeadamente, no caso do IRC verifica-
se no 3.° frimestre em julho e setfembro (com prazo a 31 de julho e a 30
de setembro) o primeiro e o segundo pagamento por conta devido por
entidades residentes que exercem, a titulo principal, atividade de
natureza comercial/industrial/agricola e por ndo residentes com
estabelecimento estdvel, com periodo de tributacdo que coincida
com o ano civil.'o Em sentido contrdrio, destacam-se a recapitalizacdo
da Caixa Geral de Depésitos efetuada no inicio de 2017 e os
reembolsos antecipados do empréstimo do FMI verificado ao longo de
2017.

Grdfico 1. Disponibilidades e Aplicagdes: subdivisao entre aplicagées
em Instituices de Crédito e Depésitos no Banco de Portugal
(posicdes em final de periodo, em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO.

No que se refere as contas margem, estas aumentaram
significativamente a partir de 2013, para um valor em torno de 2100 M€
em 2015, tendo a partir dai reduzindo-se até atingir 705 M€ no 3.°
trimestre de 2017 (Grdfico 2).

Grdfico 2. Contas Margem
(posicdo em final de periodo, em milhdes de euros)
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Por Ultimo, os depdsitos do Estado fixaram-se em 17,6 mil M€ no final do
3.° trimestre (Tabela 1 e Grdfico 1), registando-se um aumento em
termos homdlogos, face aos 16,2 mil M€ de setembro de 2016, e em
termos trimestrais, face aos 14,1 mil M€ no final do 2.° trimestre de 2017.

residentes com estabelecimento estdvel que tenham no ano anterior um lucro
tributével superior a 1,5 mil M€ com periodo de tributacdo que coincida com o ano
civil. Também se verifica no 3.° frimestre o primeiro e segundo pagamento adicional
por conta.



