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Condigoes de mercado

1 Durante o més de junho verificou-se uma descida das
taxas de rentabilidade da divida piblica na drea do euro,
uma desvalorizagdo do euro face ao ddlar
norte-americano, bem como o andncio do BCE sobre o fim
das compras liquidas de ativos a partir dezembro de 2018.
Relativamente aos principais indices bolsistas, registou-se
uma descida na drea euro, no Reino Unido e no Japdo,
nomeadamente os indices Eurostoxx50 (-0,3%), Footsie 100
(-0,5%) e Nikkei (-0,6%). Nos Estados Unidos, o indice Dow
Jones Industrial desceu 1,3%, enquanto o S&P500 subiu
0.5%. As taxasde rentabilidade da divida puUblica na drea
do euro desceram na maioria dos paises, reduzindo-se o
diferencial face &taxa de rentabilidade do titulo alemdao.

2 Na reunido de politica monetdria, o BCE manteve as
taxas de juro diretoras, mas decidiv que o montante de
compras liquidas de afivos ira descer a partir de setembro
e deverd terminar no final de dezembro de 2018. No dia 14
de junho o Conselho de Governadores decidiu que o
montante mensal de compras liquidas do programa de
compras alargado de ativos (the expanded asset
purchase programme, APP) ir&d descer de 30 mil M€ para
15 mil M€ a partir de setembro e até ao final de dezembro
de 2018. A partir dessa data, o objetivo serd reinv estir os
montantes dos titulos de divida que atingem a maturidade
no sentido de manter condicdes de liquidez favordv eis e
um cardcter de politica monetdria acomodaticia. As taxas
de juro diretoras, das operagdes principais de
refinanciomento e as taxas relativas & faciidade
permanente de cedéncia de liquidez e & faciidade
permanente de depdsito mantiveram-se inalteradas em
0%. 0,25% e -0,40%, respetivamente.

3 Na conferéncia do BCE redlizada em Sintra o
presidente Mario Draghi salientou a necessidade do BCE
ser paciente relativamente ao momento para a primeira
subida das taxas de jurodiretoras. Nos dias 18-20 de junho
realizou-se a conferéncia subordinada ao tema precos e
fixacdo desaldrios naseconomias av ancadas, onde Mario
Draghi salientou que o BCE deve ser paciente
relativamente ao momento para o primeiro aumento das
taxas de juro das operagoes principais  de
refinanciaomento, bem como a trés fatores de riscos
descendentes para a drea euro: o aumento do
protecionismo, a subida dos precos do petrdleo e a
persisténcia de volatiidade nos mercados financeiros.
Com efeito, as taxas de juro diretoras deverdo
permanecer nos niv eis atuais até pelo menos ao verdo do
proximo ano.

4 O euro desvalorizou-se face ao ddlar, reflefindo a
politica monetdria divergente entre as duas zonas. No
mercado cambial, o euro confinuou a sua tendéncia de
depreciacdo face ao délar norte-americano,
desvalorizando-se 2,8% desde o final do ano 2017 e
atingindo o minimo anual no dia 19 de junho
(1,1534 EUR/USD), coincidindo com o anuncio feito por
Mario Draghi relativamente d ndo alteracdo do nivel das
taxasde juro diretoras até ao verdodo proximo ano. Para
esta evolucdo tém vindo a contribuir as politicas
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monetdrias divergentes entre a drea do euro e os Estados
Unidos, tanto no respeitante ao nivel das taxas de juro
como aqo ritmo de retirada das medidas de politica
monetdria ndo conv encional, com a subida mais rdpida
das taxas de juro diretoras nos EUA a atrair inv estidores,
refletindo-se positivamente na rendibilidade das emissdes
de divida publica norte-americanas, particularmente nos
prazos mais curtos, e contribuindo para a apreciacdo do
délar. Relativamente & generalidade das restantes
moedas, Vv erificou-se uma apreciacdo do euro.

Grdfico 1 - Cotagdo do euro-dodlar
(1 euro= x ddlares)
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Fonte: BCE.

5 O preco do petrdleo (dated brent) aumentou entre o
final de maio e o final de junho, reflefindo tensoes
geopoliticas em paises exportadores de petréleo num
contexto de elevada procura. No final de junho o preco
do petrdleo situou-se em 77,44 USD/barril e 66,43 EUR/barril
(Grafico 2), refletindo  acréscimos de 1.3% e 1,7%,
respetivamente. Para esta evolucdo contribuiram efeitos
de sentido conftrdrio, essencialmente a promessa de
aumento da producdo pela RUssia e pela organizacdo dos
paises exportadores de petrdleo (OPEP), que ndo foi
suficiente para compensar a quebra da producdo pela
Venezuela e Irdo. De referr que eventuais sancoes
unilaterais aplicadas pelos Estados Unidos ao petrdleo
prov eniente do Irdo ndo dev erdo ser seguidas por outros
paises, nomeadamente india, Turquia e Unido Europeia.

Grdfico 2 - Prego do petréleo (dated brent)
(precodo barril)
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Fonte: Thomson Reuters.

Disponivel em: http://www.padamento.pt/sites/C OM /XIIILEG/5C OFM A/Paginas /ut co. aspx



6 Relativamente a politica monetdria ndo convencional
do BCE, o montante de aquisi¢cées liquidas em junho de
fitulos no ambito do programa alargado de compras de
ativos (APP) ficou ligeiramente acima do objetivo mensal.
Durante o més dejunho, ascompras liquidas no &mbito do
programa alargado de compra de ativ os situaram-se em
31,2 mil M€, sendo ligeiramente superior ao objetivo de
30 mil M€ previstona decisdo de politica monetdria do dia
26 de outubro de 2017. De referir que a decisdo de politica
monetdria do BCE no passado dia 14 de junho altera o
objetivo mensal de compras ao abrigo do APP de
30 mil M€ para 15 mil M€ a partir de setembro, terminando
no final de dezembro de 2018. Quanto ao principal
insfrumento, o programa de compras do setor publico
(Public Sector Purchase Programme, PSPP), o montante de
compras liquidas foi de 25 mil M€ para titulos de divida
pUblica e de entidades supranacionais. Em termos
acumulados desde o inicio do programa em marco de
2015, o montante de compras liquidas no dmbito do
programa  PSPP  situou-se  em 2,012 bilides de € em
obrigacdes de divida publica e de instituicoes
supranacionais, sendo proporcionais ao peso de cada
pais, destacando-se Alemanha, Franca, Itdlia e Espanha
(Grdfico 3 e Grdfico 4). Relativamente aos titulos de divida
pUblica portuguesa, o valorde compras liquidas efetuado
em junho foi de 62 M€, sendo o v alor acumulado desde o
inicio do programa de 34 286 M€, com uma maturidade
média de 8,13 anos.

Grdfico 3 - Reparticao dos ativos adquiridos pelo BCE no
ambito do programa PSPP emjunho de 2018
(em milhdes de euros)
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Grdfico 4 - Reparticao dos ativos adquiridos pelo BCE no
ambito do programa PSPP desde o inicio emmarco de 2015
(em milhdes de euros)
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7 O Comité de Politica Monetdria da Reserva Federal
(FOMC) subiu as taxas de juro diretoras nos Estados Unidos,
as quais permanecem num nivel considerado
acomodaticio para a politica monetdria. Na reunido do
dia 13 de junho o FOMC decidiu por unanimidade subir as
taxas dos fed funds para o intervalo 1,75% —2,00%,
refletindo um aumento de 0,25 pontos percentuais, sendo
que para esta decisdo contribuiu a evolucdo do mercado
de trabalho e da taxa de inflagdo em torno do objetivo de
2% para o médio prazo, bem como as expectativas para
a expansdo sustentada da atividade econdmica. No
referente aos instrumentos de politica monetdria ndo
conv encional, esta autoridade monetdria encontra-se a
diminuir o seu stock de divida publica liquida ao ritmo
mensal de 40 mil M$, devendo este montante aumentar
para 50 mil M$ a partir de outubro.

8 O Banco de Inglaterra manteve ataxa de juro diretora,
tal como o stock de ftitulos de divida publica e privada
adquirido no ambito do programa de compras de ftitulos.
No dia 20 de junho o Comité de Politica Monetdria decidiu
manter a taxa de juro diretora em 0,5% devido ao menor
crescimento mundial e as condicdes financeiras globais
mais restritivas, embora tendo um impacto modesto no
financiamento bancdrio do Reino Unido e no crédito ds
empresas. Com efeito, face d proposta de manutencdo
da taxa de juro diretora, registou-se uma v otacdo de seis
membros a favore trés membros contra, tendo a maioria
salientado a necessidade de verificar a evolugcdo dos
indicadores econdmicos no futuro préximo. Quanto ao
programa de compras de ativos, o Banco de Inglaterra
decidiu por unanimidade a manutengdo do stock
adquirido de obrigacdes de empresas ndo financeiras no
montante de 10mil ME bem como do stock de
obrigacdes de divida publica do Reino Unido em
435 mil M£.

9 No mercado de divida soberana da drea do euro
verificou-se a uma descida generalizada das taxas de
rendibilidade. Nas obrigacdes de divida soberana com
maturidade a 10 anos v erificou-se uma descida para a
generalidade dos paises da drea do euro, embora mais
concentrada em Portugal, Espanha, Itdlia e Idanda
(Tabela 1). Quanto ao ftitulo da divida da Alemanha,
v erificou-se uma descida de 4 pontos base, situando-se
em 0,30%. Consequentemente, o diferencial face & taxa
de rentabiidade do titulo de divida soberana da
Aemanha desceu essencialmente para Portugal e
Espanha (Tabela 2). Relativamente das taxas de
rentabilidade da divida soberana com maturidade a2e 5
anos, Vverficaram-se descidas para Itdlia, Portugal,
Espanha, Iranda, Bélgica e Alemanha.

Tabela 1 - Taxas de rendibilidade paratitulos emitidos a 10
anos (em percentagem e empontos percentuais)

v | Var. desde o
30/dez/15 30/dez/16 30/jun/17 29/set/17 29/dez/17 31/mai/i8 29/jun/18 o ""*¥ iniciodoano

(emp.p. (emp.p.)

Portugal 25 37 3,0 24 19 2,0 1,8 -0,2 -0,1
Italia 16 1,8 2,2 21 2,0 2,8 2,7 -0,1 0,7
Espanha 18 1,4 15 16 16 15 13 -0,2 -0,2
Irlanda 11 0,7 09 0,7 0,7 09 0,8 -0,1 0,1
Franca 1,0 0,7 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7 0,0 -0,1
Bélgica 1,0 0,5 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7 0,0 0,1
Alemanha 06 0,2 05 05 04 03 03 0,0 -0,1

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.



Tabela 2 - Diferenciaisface a Alemanha para titulos emitidos
a 10 anos (em pontosbase)

30/dez/15 30/dez/16 30/jun/17 29/set/17 29/dez/17 31/mai/18 29/jun/18 Var. Var. desde o

mensal  inicio doano

Portugal 188 354 255 190 149 162 148 -14 Kl
Irlanda 52 54 40 27 2 60 51 9 27
Franca 36 48 35 28 36 33 36 4 1
Bélgica 34 32 33 26 20 40 39 1 18
Italia 97 161 169 164 158 243 237 6 79
Espanha 114 118 106 114 113 115 102 -13 -12

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

10 Quanto a divida publica portuguesa, verificou-se uma
descida da taxa de rentabilidade ao longo da curva de
rendimentos. As taxas de rentabilidade da divida pUblica
portuguesa apresentaram uma descida em junho para as
div ersas maturidades (Grdfico 6), sendo mais concentrada
nos titulos a 5 e 10 anos. Adicionalmente, o diferencial
entre a taxa de rentabilidade do fitulo com maturidade
10 anos de Portugal e da Alemanha (Grdfico 5) situou-se
em 148 pontos base no final de junho, refletindo uma
descida mensal de 14 pontos base.
Grdfico 5 - Evolugdo didriaemjunho dataxa de

rendibilidade (yield) a 10 anos da divida pUblica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP.
Grdfico 6 - Curva de rendimentos da divida pUblica
portuguesa (em percentagem)
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Fonte: IGCP. | Nota: a curva de rendimentos € baseada na taxade
rendibilidade dos titulos de divida de referéncia para cada maturidade.

11 A agéncia de notagdo financeira Filch manteve o
rating afribuido & divida poiblica portuguesa,

" No dia 11 de julho, o IGCP realizou dois leildes de Obrigacdes do
Tesouro. A primeira com maturidade em outubro de 2028 (OT 2,125%
170ut2028), colocando 650 M€ (fase competitiva) e a segunda com
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permanecendo em nivel considerado investimento. No
dia 1 de junho a agéncia de rating Fitch manteve a
notacdo financeira atribuida a Portugal em BBB com
perspetiva estavel. Para esta decisdo foi considerada a
descida do rdcio da divida publica, o crescimento
econdmico préoximo do v erificado para a drea do euro, o
saldo orcamental estrutural, a descida do endividamento
externo e as condicdes de financiamento favordv eis do
setor publico, bem como as vulnerabilidades do sistema
financeiro.

12 As previsdes do Banco de Portugal para o horizonte
2018-2020 apontam para uma expansdo da afividade
econdémica, embora a um ritmo progressivamente mais
baixo. O Boletim Econdmico manteve a previsdo de
crescimento econdmico para o triénio 2018-2020 em 2,3%,
1.9% e 1.7%, respetivamente. Para esta evolucdo
contribuird o dinamismo das exportacdées e do
investimento, e o crescimento moderado do consumo
privado. Face a projecdo de marco de 2018, a previsdo
de crescimento econdmico mantém-se, embora com
pequena alteragcdo dos contributos, com a revisdo em
baixa nas exportagdes e investimento, sendo
compensado pela revisdo em alta do consumo privado.

13 Em junho de 2018 Portugal emitiv Obrigagoes do
Tesouro (OT) com maturidades 5 e 10 anos. No dia 13 de
junho foram realizados dois leildes de OT, com o montante
total de 1000 M€ colocado na fase competitiva. O titulo
OT 4,95% 250ut2023 foi emitido no montante de 412 M€
com uma taxa de rentabilidade de 0,746%, enquanto o
titulo OT 2,125% 170ut2028, foi colocado no valor de
588 M€, a que corresponde uma taxa de rentabilidade de
1,919%. Face a emissdo no més anterior para os mesmos
titulos, verificaram-se em maio taxas de rentabilidade
superiores: 0,529% e 1,670%, respetivamente.!

Tabela 3 - EmissGo de Bilhetes do Tesouro e de Obrigagoes
do Tesouro emmaio
(em milhdes de euros e em percentagem)

Instrumento Obrigagdes do Tesouro (Leildo) Bilhetes do Tesouro
Maturidade out/23 out/28 set/18 mai/18
Data da Transacgdo 15/jun 15/jun 20/jun 20/jun
Prazo 5anos 10 anos 3 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 412 588 300 982
Montante de Procura (M€) 1112 1338 880 1980
Taxa média (%) 0,746 1,919 -0,399 -0,290
Por memdria:

Emissdo anterior com mai/18 mai/18 abr/18 mai/18
maturidade equivalente

(data e taxa média em %) 0,529 1670 0,430 0,272

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

14 No mercado monetdrio, Portugal efetfuou a emissdo de
Bilhetes do Tesouro (BT) através da reabertura de duas
linhas existentes. No dia 20 de junho Portugal realizou dois
leildes de Bilhetes do Tesouro no montante conjunto de
1250 M€ relativos aos titulos BT21set2018 e BT17mai2019,
tendo-se registado uma taxa de juro média ponderada
de -0399% e -0,290%, respetivamente. Tendo por
comparagcdo a emissdo conjunta em condicdoes
semelhantes (maturidade e montante) realizada em abril
deste ano, verficou-se uma ligeira subida das

maturidade em abril de 2034 (OT 2,25% 18abr2034), colocando 300 M€
(fase competitiva).



taxas(-0,430% e -0,389% na emissdo
mantendo-se as taxasde juro negativ as.

anterior),

15 Foi anunciada a emissdo de uma série de Obrigagcoes
do Tesouro de Rendimento Varidvel (OTRV julho 2025), com
maturidade de 7 anos, cupdo semestral indexado a
Euribor a 6 meses acrescido de um spread de 1% (com
uma taxa minima de 1%), calculado na base atual/360 e
com montante minimo indicativo de 500 M€.2

Setor financeiro

16 Os empréstimos concedidos a particulares e
sociedades ndo financeiras apresentaram uma queda
mantendo-se, no entanto, a tendéncia de desaceleragcdo
de decréscimo. Em maio os empréstimos concedidos a
particulares para habitacdo registaram um decréscimo,
com uma taxa de variacdo anual de -1,3%, o que
compara com a taxa de -1,4% de abril, mantendo-se a
tendéncia de desaceleracdo da reducdo verficada
desde inicios de 2015. Adicionalmente, os empréstimos ao
consumo aumentaram 9,8%. Os empréstimos concedidos
ds sociedades ndo financeiras voltaram a decrescer,
tendo afingido uma taxa de variacdo anual de -0,8%.
Relativamente aos depdsitos, os depdsitos das sociedades
ndo financeiras aumentaram 14,2%, o que vai em linha
com a tendéncia de forte crescimento verficada nos
Ultimos dois anos. Por outro lado, os depdsitos dos
particulares aumentaram 2,1%, o que representa o sétimo
més consecutiv o de crescimento.

Grdfico 7 - Empréstimos a particulares e sociedades ndo
financeiras
(taxa de variagdo anual)
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Fonte: Banco de Portugal.

Grdfico 8 - Empréstimos a particulares e sociedades ndo
financeiras (faxade variagdo anual)
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Fonte: Banco de Portugal.

2 No dia 10 de juho de 2018 o IGCP anunciou o aumento do valor
nominal de 500 M€ para 1000 M€.
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17 A Caixa Geral de Depésitos conclui em junho a Ulfima
fase do Plano de Recapitalizagdo iniciado em 2017.3 Foi
redlizado em junho uma emissdo de fundos préprios de
nivel2 (Tier 2), no v alorde 500 M€, por parte da CGD, tendo
sido colocada junto de inv estidores institucionais, dos quais
33% sdo do Reino Unido, 26% de Portugal, 8% de Espanha,
entre outros. A emissdo tem um prazo de 10 anos, com
opcdo de reembolso antecipado pela CGD ao fim de 5
anos, a uma faxa de 5,75% nos primeiros 5 anos. Nesse
sentido, foi concluido o plano de recapitalizacdo e que
atingiram um v alor acumulado de 4944 M€. De relembrar
que o Estado assumiu ndo receber as obrigacdes de
conversdo contingente (CoCos) que a Caixa Geral de
Depdsitos (CGD) tinha subscrito na capitalizacdo de 2012
no valor de 945 M€, dos quais 45 M€ sdo juros.
Adicionalmente, a Parpublica injetou 499 M€ na CGD.
Além deste valor, o Estado injetou 2,5 mil M€. Quanto &
CGD, tfinha j&d no &mbito deste plano emitido 500 M€ em
titulos de divida representativ os de fundos préprios de niv el
2 (Tier 2).

Divida direta do Estado

18 Nos primeiros cinco meses do ano, as necessidades
liquidas de financiamento do Estado permaneceram
constantes quando comparadas com o mesmo periodo
do ano anferior. As necessidades liquidas de
financiamento do Estado até maio de 2018 ascenderam a
5630 M€, o que compara com os 5549 M€ do periodo
homdlogo, em resultado de um défice do subsetor Estado
de 4248 M€ e de uma despesa liquida com ativos
financeiros no montante de 1382 M€ (Tabela 4). A despesa
com ativos financeiros refletiuv, por um lado, o©s
empréstimos de médio e longo prazo ao Fundo de
Resolucdo (450 M€), ao Metropolitano de Lisboa (300 M€)
e ao Metro do Porto (81 M€) e as injecdes de capital
atribuidas & Infraestruturas de Portugal (595 M€), ao
Metropolitano de Lisboa (42 M€) e & CP - Comboios de
Portugal (23 M€).

Tabela 4 - Necessidades liquidas de financiamento

(em milndes de euros)
2018 Jan-Mai Exec. OE

Jan Fev Mar Abr Mai 2017 2018 2017 2018

N i liquidas fil i 480 960 629 2069 1493 5549 5630 9978 11546
Défice orcamental (sub-setor Estado) 236 486 548 1926 1051 m 4248 4823 5532
Despesa com ativos financeiros 306 499 95 145 457 3691 iSOZ 64218 6777’
Empréstimos médio/longo prazo 306 75 430 “'”4'[;3“ WW’SVH w’;lé; *'“;1;1'
Dotacdes de Capital 497 18 145 26 3276 686 5178 2467
Outros 2 2 0,3 1 13 5 77 119
Receita de ativos financeiros 63 24 14 3 16 845 120 1292 763

Despesa liquida com ativos financeiros 243 475 81 143 441 2846 1382 5156 6014

Fontes: DGO e cdlculos da UTAO.

19 Maio foi o quinto més consecutivo de aumento da
divida direta do Estado resultado, sobretudo, do acréscimo
da divida titulada de médio e longo prazo. No final de
maio, a divida direta do Estado situou-se em 246,9 mil M€,
o que representa um aumento de 1415 M€ face a abril,
mantendo-se atendéncia de acréscimo observada desde
janeiro. Para tal contribuiu, em parte, a emissdo de 1,2 mil
M€ de OT a 5 e a 10 anos, de 169 M€ de certificados do
Tesouro e o aumento dascontas margem em 298 M€, que

3 Esta-se a considerar unicamente o processo de capitalizagcdo e ndo
as alteragdes a nivel operacional.



mais do que compensou aredugdo da posicdo de Bilhetes
do Tesouro 1,3 mil M€ (emissdo de 1,9 mil M€de BT a 6e 12
meses e amortizacdo de 3,2 mil M€). Quando comparado
com maio de 2017 o aumento foi de 3,3 mil M€, para o qual
contribui sobretudo o aumento do stock de Obrigacdes do
Tesouro em 12,6 mil M€ e o decréscimo do empréstimo no
dmbito do PAEF de 9.5 mil M€, tendéncia que se v erifica
desde inicios de 2015 (Grdfico 9). De referir ainda que, no
final de maio a divida direta do Estado, apds cobertura
cambial, atingiu 0 montante de 245,5 mil M€,

Tabela 5 - Divida Direta do Estado
(stock emfinal de periodo, em milhdes de euros)

mai/17 abr/18 mai/18 Variagio (%) Variagdo (M€)
mensal 6 peso (%) | mensal

Titulada 149833 157965 158134 0,1 55 64,1 169 8301
Curto prazo 21894 18712 17 552 -6,2 -19,8 71 -1160 -4 342
Médio e longo prazo 127939 139253 140582 1,0 9,9 56,9’ 1329 12 643
Nao titulada 27984 31139 31590 14 12,9 12,8 451 3607
Cert. Aforro 12294 11892 11878 -0,1 -3,4 4,8 -14 - 416
Cert. do Tesouro 13145 15 486 15 655 11 19,1 6,3 169 2510
Outra 2545 3762 4058 79 59,4 1,6 296 1513
Assist. Financeira 65 780 56 227 56 306 0,1 -14,4 22,8 79 -9 474
Total 243 597 245451 246 866 0,6 1,3 100,0 1415 3269

Por memdria:
Transacciondvel 143503 154151 154 198 0,0 7,5 62,5 47 10 695
N&o Transaccionavel 100 094 91 300 92 668 1,5 -7,4 37,5 1368 -7 426
Euro 225344 237037 237209 0,1 53 96,1 172 11 866
N&o euro 18 253 8413 8614 2,4 -52,8 3,5 201 -9 639
Contas margem 1311 225 521 H : : 296 -790

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

Grdfico 9 - Estrutura do stock da divida direta do Estado
(v ariacdo homdloga, em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

20 Registou-se até maio um aumento homdlogo da
despesa com juros da divida publica superior ao implicito
no OE/2018 para o conjunto do ano. Até maio a despesa
com juros e outros encargos da divida pUblica ascendeu
a 3172 M€, o querepresenta um aumento de 6,9% face ao
mesmo periodo do ano anterior, € gue compara
negativamente com a projecdo inscrita no OE/2018 de um
aumento de 1,4% para 2018 (Tabela 6). Para o aumento
da despesa com juros e encargos da divida direta do
Estado contribuiu, sobretudo, o acréscimo dos juros
associados a Obrigacdes do Tesouro (OT) decorrente do
aumento dosaldo de OT com pagamento de cupdo em
abril. Porinstrumento, nos primeiros cinco meses, a despesa
com juros relativa a OT aumentou de 1849 M€ para
2221 M€, a despesa com Certificados de Aforo e do
Tesouro permaneceu constante nos 317 M€, tendo-se
registado uma redugdo da despesa relativa ao

4Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 157-D/2017 de 26 de outubro
(DR N.°208/2017, 1.° Suplemento, série | 2017-1027).
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empréstimo do PAEF de 725 M€ para 506 M€, em resultado
das amortizacdes antecipadas dos empréstimos ao FMI.

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

2018 Execugdo lanMai_ | Execugio Objectivo
jan  fev  mar abr  mai 2017 2018 2017 OE/2018
Juros da divida publica 46 1167 301 1312 19 2925 3121 67 7034 7129
Bilhetes do Tesouro 3 0 3 [ - 3 12 5110 2 36
Obrigagbes do Tesouro 0 1044 5 1172 0 1849 2221 201 4599 4833
Empréstimos PAEF 2 51 253 18 157 725 506 -302 1567 1270
Certif. de Aforro e do Tesouro 116 a4 52 51 50 313 314 01 669 761
CEDIC/ CEDIM 1 0 0 2 0 4 3 265 18 5
Outros 6 28 6 69 - 32 %0 1849 179 29
Comissdes 9 29 3 8 2 a 51 229 93 100
Empréstimos PAEF 0 2 0 0 0 1 26 1380 1 2
Outros 9 2 3 8 2 30 24 19,1 82 74
Juros e outros encargos pagos 154 1195 304 1321 198 2967 3172 69 7127 7229
Tvh (%) 147 13 -30 385 -359 - 69 - - 14
Por meméria:
Juros recebidos de aplicagdes 0 3 [ [ 0 3 3 215 -4 39
Juros e outros encargos liquidos 154 1192 304 1321 198 2969 3169 7 7123 7268
Tvh (%) S137 16 33 383 361 - 67 - - 2,0

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

21 Em maio permaneceu a tendéncia de aceleragdo na
emissdo de certificados de aforro e certificados do tesouro.
No final de maio de 2018, o stock de certificados de
tesouro atingiu 15,6 mil M€, reflefindo um aumento de 169
M€ face ao més anterior (acréscimo de 621 M€ nos
primeiros cinco meses do ano). Para tal contribuiu uma
emissdo no montante de 199 M€ que mais do que superou
o valoramortizado de 30 M£. Refira-se que apds a queda
abrupta verificada em novembro de 2017 (evolugdo que
se encontra influenciada pela decisdo de suspensdo da
subscricdo de Certificados do Tesouro Poupanca Mais
desde 30 de outubro 2017, tendo sido criacdo um novo
produto de poupang¢a denominado Certificados do
Tesouro Poupanca Crescimento?) se tem registado uma
aceleracdo naemisscdo de CT. Adicionalmente, a posicdo
dos certificados de aforro (CA) atingiu um valorde 11877
M€, uma reducdo face a abril, mantendo a tendéncia de
decréscimo v erificada desde meados de 2016. Para tal
contribuiu um valor de reembolso (69 M#€) superior ao
montante emitido e capitalizado (55 M€). Com efeito, o
impacto positivo na posicdo de CA resultante da
aceleracdo naemissdo de CA evidenciada desde o inicio
do ano é anulado por uma tendéncia de igual sentido do
montante amortizado (Grdfico 10 e Grdfico 11).

Grdfico 10 - Emissdo de Certificados de Aforro e Certificados
do Tesouro
(em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.


https://www.igcp.pt/fotos/editor2/2017/Legislacao/RCM_157_d_2017.pdf

Grdfico 11 — Emissdo e amortizacdo de Certificados de Aforro
(em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

22 JaG no més de junho a posicdo de Obrigacdes do
Tesouro apresentou um decréscimo significativo. Tal como
referido no paragrafo 13 v erificou-se em junho a emissd o
bruta de aproximadamente mil M€ em OT. No entanto, a
OT 4,45% 15 junho 2008/2018 atingiv a maturidade nesse
mesmo més implicando um reembolso significativo de 6,6
mil M€. Como resultado, a posicdo de OT dev erd ter caido
cerca de 5,5 mil M€no més de junho o qualdev erdresultar
num decréscimo da divida pUblica em percentagem do
PIB no final de 2.° trimestre quando comparado com o
valor do final do 1.° trimestre (126,4% do PIB). Ainda
relativamente a posicdo total de divida, o perfi de
amortizacdo de titulos de divida de médio e longo prazo
encontfra-se concentrado no periodo entre 2021 e 2025.
Do stock total de ftitulos de divida publica de médio e
longo prazo detido a 30 de junho, e que totaliza cerca de
142 mil M€, serd necessdrio amortizar durante o periodo
2021-2025 um montante aproximado de 70 mil M€, dos
quais se salientam, pela sua dimensdo, os anos 2021
(amortizagdo prevista de 17 mil M€), 2022 (15 mil M€) e
2024 (16 mil M€) (Grafico 12 e Grafico 13).

Grdfico 12 - Perfil de amortizagdo a 30 de junho de 2018

(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

5 A divida na ética de Maastricht difere do conceito divida direta do
Estado devido, aos seguintes aspetos: i. diferencas de delimitacdo 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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Grdfico 13 - Perfil de amortizagdo de Obrigagdes do Tesouro
e Bilhetes do Tesouroa 30 de junho de 2018
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdiculos da UTAO. | Nota: os titulos de divida publica
encontram-se ordenados por ordem crescente de maturidade.

23 Foi apresentado no dia 3 de julho as linhas de atuagdo
para o 3.° frimestre no ambilto do programa de
financiamento de 2018. O IGCP prev & para o 3.° frimestre
emissdes de Obrigacdes do Tesouro atrav és de leildes no
valorde 1000 a 1250 M€ por leildo. Adicionalmente, estd
projetada a emissdo de BT a 6 e a 12 meses (montante
indicativo de 1500 - 1750 M€) a 18 de julho, BT a3 e a 11
meses (750 — 1000 M€) a 15 de agosto e BTa 6 e a 12 meses
(1500 — 1750 M¥€) no dia 19 de setembro.

Divida publica na ética de Maastricht’

24 Em termos nominais, a divida puUblica na éfica de
Maastricht permaneceu praticamente constante no més
de maio. De acordo com os dados publicados pelo Banco
de Portugal a divida pUblica na ética de Maastricht no
final do més de maio ascendeu a 250,3 mil M€, o que
constitui um ligeiro acréscimo de 262 M€ face ao registado
no final de abril. No entanto, registou-se um aumento
significativo  da divida liguida de depdsitos das
administracdes publicas no valor de 1,4 mil M€ face ao
més anterior, situando-se em 226,3 mil M€, enquanto os
referidos depdsitos  diminuiram 1,1 mil M€ Em termos
homdlogos o crescimento da divida publica foi de 3,1
mil M€.

administracdes publicas; ii. efeitos de consolidagcdo - adivida 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 capitalizagdo acumulada dos
certificados de aforro.



