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Condigoes de mercado

1 No més de julho verificou-se a continuagdo de
movimentos de maior apetite pelo risco e baixa volatilidade
nos mercados financeiros. Este sentimento global fraduziu-se,
nos EUA, em subidas dos principais indices acionistas, tendo as
taxas de rendibilidade do mercado de divida soberana
permanecido relativamente estdveis. O sentimento positivo
relativamente & economia norte-americana foi suportado
pela divulgagdo dos dados do mercado de emprego, com
um aumento do emprego ndo agricola significativamente
acima do esperado.

2 Relativamente aos mercados cambidais, o euro prosseguiu
o movimento de apreciagcdo dos Ultimos meses face a
generalidade das moedas, apesar do BCE ter persistido na
comunicacdo da politica monetdriac acomodaticia num
contexto em que a recuperacdo econdmica ainda tem um
longo caminho. A cotagcdo do euro-ddlar situou-se em 1,17 no
final do més de julho, tendo atingindo sucessivos mdximos
(Grdfico 1). A pendlizar a evolucdo do ddlar tem estado a
polémica da relacdo entre o filho do Presidente Trump e a
RUssia no periodo da campanha eleitoral. Do lado do euro,
alguns indicadores econémicos confirmaram a continuagdo
da recuperacdo da atividade.

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

3 Nos EUA, o Comité de Politica Monetdria da Reserva
Federal (FOMC) ndo alterou a taxa de juro de referéncia dos
Fed funds, mantendo-se no intervalo entre 1% e 1,25%. A
decisdo do FMOC ndo surpreendeu os participantes de
mercado e foi acompanhada da indicacdo que a redugdo
dos ativos deverd comecar num periodo relativamente
proximo. Esta perspetiva permitiv dar um ligeiro suporte &
moeda que se encontrou a depreciar significativamente.

4 No Reino Unido permanece a incerteza relativamente as
negociagées com a Unido Europeia para o Brexit. Ndo
existindo ainda um acordo definitivo entre o Reino Unido e a
Unido Europeia relativamente ao Brexit, as negociacdes
parecem indicar que um acordo transitério por 3 anos possa
ser um primeiro passo para uma negociagcdo mais fécil. Por
enqguanto, os investidores receiam como possibilidade real a
auséncia de um acordo, continuando a libra a ser penalizada.
Em julho, a libra depreciou-se 1,7% face ao euro.

5 Na drea do euro, o BCE ndo alterou a politica monetdria e
o Presidente apelou a persisténcia e paciéncia no que se
refere a recuperagdo econémica. O BCE manteve as taxas de
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juro inalteradas e o montante de compras no &dmbito do
programa de compra de ativos em 60 mil M€ mensais, como
era esperado. Ao contrdrio do que sucedera no més anterior,
o Presidente do BCE reforcou a ideia de que a recuperacdo
econdémica ainda ndo estaria terminada, mas que serd
necessdria “persisténcia e paciéncia”. Os valores da primeira
estimativa para a inflagdo em julho revelaram uma
manutencdo em 1,3%, face ao més anterior e de acordo com
o previsto. O indice excluindo energia, alimentacdo, dlcool e
tabaco aumentou ligeiramente de 1,1% para 1,2%.

6 Em julho de 2017, o BCE comprou no ambito do programa
de compra de ativos do setor pUblico (Public Sector Purchase
Programme, PSPP) 46,6 mil M€ de titulos de divida publica.
Durante o més de julho, as compras concentraram-se
essencialmente em ftitulos de divida publica da Alemanha,
Franca e Itdlia (Grdfico 2). Quanto aos titulos de divida publica
portfuguesa, o montante de compras efetuado pelo BCE em
julho situou-se em 517 M€, significativamente abaixo da média
mensal de 988 M€ para todo o periodo do programa e do
limite de compras para o pais. O montante acumulado de
titulos de divida pUblica portuguesa comprados no &mbito do
PSPP desde o inicio do programa foi de 28 662 M€, situando-se
a maturidade média desses fitulos em 8,73 anos. De destacar
que que o PSPP é o programa que apresenta maior montante
no dmbito do programa alargado de compras de ativos
(Expanded Asset Purchase Programme) pelo BCE.
Grdfico 2 - ReparticGo de ativos adquiridos pelo BCE no ambito do

programa PSPP em julho
(em milhdes de euros)
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Fonte: BCE

7 Nos mercados obrigacionistas da drea do euro, os
diferenciais entre as taxas de rendibilidade dos paises
periféricos e as da Alemanha registaram reducgdes
generalizadas em maturidades mais longas. Os diferenciais
das taxas de rendibilidade de fitulos de divida soberana nas
economias da drea do euro face d Alemanha reduziram-se,
em resultado de subida das yields na Alemanha nos 5 e 10
anos (Tabela 2). As taxas de rendibiidade a 10 anos na
Alemanha aumentaram 0,08 p.p., enquanto nos restantes
paises europeus, O excecdo da Bélgica, as taxas de
rendibilidade diminuiram (Tabela 1).



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/jun/16 30/set/16 30/dez/16 30/jun/17 31/jul/17 inicio doano
(emp.p.) (emp.p.)

Portugal 2,7 2,5 3,0 33 3,7 3,0 2,8 0,2 0,9
Italia 1,9 16 13 12 18 2,2 2,1 0,1 03
Espanha 1,6 18 12 0,9 1,4 15 15 0,0 0,1
Irlanda 1.2 1,1 05 03 0,7 0,9 08 0,0 0,1
Franga 0,8 1,0 0,2 0,2 0,7 08 08 0,0 0,1
Bélgica 0,8 1,0 0,2 01 05 08 08 0,0 03
Alemanha 05 0,6 0,1 01 0,2 05 05 0,1 03

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/jun/16 30fset/16 30/dez/l6 30fun/i7 3ijuiay Ver  Vardesdeo

mensal  iniciodoano

Portugal 212 188 312 343 354 255 230 -24 -124
Irlanda 70 52 64 44 54 40 28 -11 -26
Franga 28 36 31 31 48 35 26 9 -22
Bélgica 28 34 36 25 32 33 28 -5 -4
Itdlia 134 97 139 131 161 169 155 -14 -6
Espanha 106 114 129 100 118 106 94 -12 -23

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO

8 Em Portugal observou-se uma descida das yields mais
significativa nos prazos mais longos da curva de rendimentos,
bem como uma compressdo dos spreads face a Alemanha.
No prazo a 2 anos, as taxas de rendibilidade da divida publica
portuguesa desceram 2,6 pontos base, face ao final de junho.
Na maturidade a 5 anos a descida foi de 12 p.b. e na
maturidade a 10 anos de 16,8 p.b. Este movimento contribuiu
para a atenuacdo da inclinagcdo da curva de rendimentos
(Grdfico 3). A compressdo dos spreads face a Alemanha
resultou do movimento de descida de taxas de rendibilidade
da divida da Republica portuguesa e da subida nas taxas de
juro da Alemanha. A Republica portuguesa emitiu obrigagdes
a 10 e a 28 anos em dois leildes. Na operacdo a 10 anos foram
colocados 685 M€ & taxa média de 3,085%, o que representa
uma ligeira subida face & emissdo anterior com yield médio
de 2,851%. No leildo com maturidade em 2045 foram
colocados 315 M€ a taxa de 3,977%. Em relagdo a Bilhetes do
Tesouro, foram emitidos tfitulos a 6 e a 12 meses, tendo a
primeira operacdo colocado 500 M€ & taxa de -0,292% e a
segunda 1 250M€ & taxa de -0,259%, taxas inferiores as dos
Ultimos leildes com maturidade equivalente realizados em
maio (com taxas de -0,21% e -0,153%, respetivamente a 6 e a
12 meses).

Grdfico 3 - Curva de rendimentos da divida pUblica
(em percentagem)
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Fonte: IGCP. | Nota: A curva de rendimentos é baseada na taxa de rendibilidade
dos titulos de divida benchmark
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Grdfico 4 - Evolugdo didria em julho da taxa de rendibilidade (yield) a
10 anos da divida publica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP

9 O FMI narevisdo do World Economic Outlook reviu em alta
o crescimento econémico para a drea do euro e em baixa
para os EUA (Tabela 3). Narevisdo das previsdes feita em julho,
o FMI estimou um crescimento real do PIB da drea do euro de
1.9% e 1,7% em 2017 e 2018 respetivamente, o que representa
um aumento face & anterior previsdo de em 0,2 e 0,1 p.p.,
face & diminuicdo do risco politico. Em relagcdo aos EUA, as
previsdes foram revistas em baixa para 2,1%, em 2017 e 2018.
Os riscos para o crescimento foram considerados equilibrados
no curto prazo mas descendentes no longo prazo. Destes
riscos descendentes destaca-se a persisténcia de baixos niveis
de volatilidade em conjunto com elevada incerteza politica.
Em relacdo ao crescimento global, as previsdes ndo foram
alteradas, tendo em conta que a revisdo em alta da
economia da drea do euro foi compensada pela revisdo em
baixa nos EUA.

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

Variagdo face as

previsoes de abril
2017 2018 2017 2018
Economia mundial 3,5 3,6 0,0 0,0
Economias avangadas 2,0 1,9 0,0 -0,1
Areado euro 1,9 1,7 0,2 0,1
Alemanha 1,8 1,6 0,2 0,1
Franga 1,5 1,7 0,1 0,1
Italia 1,3 1,0 0,5 0,2
Espanha 3,1 2,4 0,5 0,3
EUA 2,1 2,1 -0,2 -0,4
Japdo 1,3 0,6 0,1 0,0
Reino Unido 1,7 1,5 -0,3 0,0
Economias de mercado emergentes 4,6 4,8 0,1 0,0

Fonte: FMI.

10 O preco do petrdleo subiu entre o final de junho e o final
de julho, 7,5% em euros e 10,4% em ddlares (Grdfico 5). O
corte de relacdes diplomdticas por parte da Ardbia Saudita,
dos Emirados Arabes Unidos, do Egipto e do Bahrain com o
Qatar acabou por pressionar a evolucdo do preco do
petréleo.



Grdfico 5 - Prego do petréleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.

Divida direta do Estado

11 As necessidades liquidas de financiamento do Estado no
1.° semestre apresentaram um aumento significativo face ao
periodo homdlogo. As necessidades liquidas de
financiamento do Estado no 1.° semestre atingiram 7,8 mil M€,
0 que representa um acréscimo de 2372 M€ face ao periodo
homodlogo (Tabela 4). Para tal contribuiram o défice
orcamental do subsetor Estado no valor de 5041 M€, estando
previsto um valor de 6639 M€ para o ano como um todo, €, a
despesa liquida com ativos financeiros de 2762 M€. De realcar
as injecoes de capital na Caixa Geral de Depdsitos, efetuada
em marco, no valor de 2,5 mil M€, no dmbito do plano de
recapitalizacdo, e na Infraestruturas de Portugal, de 700 M€,
bem como o empréstimo de 477 M€ ao Metro do Porto. Ao
nivel da receita de ativos financeiros destaca-se o reembolso
ao Estado da Ultima tranche das obrigagdes de capital
contfingente por parte do BCP (CoCos) no valor de 700 M§,
bem como a amortizacdo de empréstimos de médio e longo
prazo do Metro do Porto (189 M€) e Administragdo Local e
Regional (165 M€). Em termos mensais, observou-se um
aumento das necessidades de financiamento em 2180 M€
face a maio, como resulfado do aumento do défice do
subsetor Estado em 2263 M€. De salientar que em junho se
registou a recuperacdo de créditos garantidos no dmbito do
acordo enfre o Estado, BPP e BPP Cayman no valor de 60 M€.

Tabela 4 - Necessidades liquidas de financiamento
(em milhdes de euros)

Jan-Jun Exec. 2017 ()

2016 2017 2016
Necessidades liquidas de financiamento 5431 7803 8325 13474
Défice orcamental (sub-setor Estado) 4794 5041 6157 6639
Despesa com ativos financeiros 742 3906 3112 8057
Empréstimos de médio e Longo Prazo 84 495 1104 2675
Dotacdes de Capital 639 3397 1943 5271
Outros 19 456 65 111
Receita com ativos financeiros 106 1144 934 1222
Despesa liquida com ativos financeiros 637 2762 2169 6835

Fontes: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

12 A divida direta do Estado voltou a aumentar em junho,
apesar do novo reembolso parcial antecipado do empréstimo
do FMI. No final de junho a divida direta do Estado atingiu

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

2 O empréstimo do FMI foi feito em DSE (direitos de saque especiais). Os Direitos de
saque especiais do FMI sdo a moeda prépria do Fundo Monetdrio Internacional. O
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244,6 mil M€, o que representa um aumento de 1048 M€ face
a abril (0.4%) e um aumento de 9.9 miIM€ em termos
homologos (4.2%) (Tabela 5).! O aumento da divida direta do
Estado em termos mensais resultou, sobretudo, do acréscimo
do saldo das OT e BT. Em junho, registaram-se emissdes de OT
a5 e a 10 anos, no valor de 570 M€ e 781 M€ respetivamente.
Adicionalmente, verificou-se um aumento do saldo de BT de
1,3 mil M€ em resultado dos leildes a 3 (250 M€) e 12 meses
(1050 M€). Por outro lado, o saldo de Certificados do Tesouro
e de Aforro aumentou em 203 M€ (com a emissdo de 320 M€
e amortizacdo de 117 M€). Em contfrapartida, verificou-se em
junho um reembolso antecipado do empréstimo do FMI no
valor de 810 M DSE (j&d em julho foi efetuado um reembolso
adicional no valor de 1447 M DSE).23 As contas margem
recebidas no &mbito de derivados financeiros permaneceram
praticamente constantes.4 Por Ultimo, de referir que a divida
direta do Estado aumentou no 1.° semestre num fotfal de
8,4 mil M€ devido & emissdo liquida de OT (8,2 mil M€), de BT
(1,7 mil M€) e de Certificados do Tesouro (2,1 mil M€), apesar
do decréscimo do stock de Certificados de Aforro (685 M€) e
do empréstimo do FMI (3,3 mil M€), este Ultimo explicado quer
pelo reembolso antecipado de 2691 M€, quer por variacoes
cambiais (apreciacdo do euro face aos DSE) no valor de
640 M€. De referir que este aumento da divida direta do
Estado no 1.° semestre foi superior as necessidades de
financiaomento do mesmo periodo (7803Mé€), o que contribuiu
para o aumento dos depdsitos da Administracdo Cenftral.

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

jun/16 maif17 Junf17 Variagio (%) Variagio (M€)
mensal _homologa  peso (%) | mensal  homéloga
Titulada 138 909 149 833 151 837 1,3 93 62,1 2004 12928
Curto prazo 20770 21894 22616 33 89 9,2 722 1846
Médio e longo prazo 118 139 127 939 129221 1,0 9,4 52,8 1282 11082
Néo titulada 25586 27984 28182 0,7 10,1 11,5 198 2596
Cert. Aforro 12914 12294 12237 -0,5 -5,2 5,0 -57 -677
Cert.do Tesouro 9664 13145 13 405 2,0 38,7 55 260 3741
Outra 3008 2545 2540 -0,2 -15,6 1,0] -5 - 468
Assist. Financeira 70251 65 780 64 626 -1,8 -8,0 26,4] -1154 -5625
Total 234 746 243 597 244 644 04 4,2 100,0 1048 9899
Por meméria:
Transaccionavel 133193 143 503 146 084 1,8 9,7 59,7 2581 12891
_ NioTransacciondvel | _ 101553 100094 _ 98560_ _ - A5 29 403|153 299
Euro 211977 225344 227614 1,0 74 93,0 2270 15636
_Nioeuwo _ 22768 18253 _ 17031 _ 67 _ _: 82 20| a2 _ 5737
Contas margem 1888 1311 1305 H H H -5 -583

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

13 Verificou-se uma redugdo do stock de Cerlificados de
Aforro durante o 1.° semestre. O stock de Cerfificados de
Aforro atfingiu 12,2 mil M€ no final de junho, o que representa
um decréscimo de 685 M€ face ao final de 2016 e de 677 M€
face ajunho de 2016. Por seu turno, o stock de Certificados do
Tesouro fixou-se em 13,4 mil M€, o que representa um aumento
mensal de 260 M€, um acréscimo semestral de 2124 M€ e de
3741 M€ em termos homologos.

valor dos DSE é determinado com base no valor ponderado das principais moedas
intfernacionais, sendo estas revistas pelo FMI a cada cinco anos.

3 Nesse sentido, foi j& reembolsado 60% do empréstimo efetuado pelo FMI.

4 A divida apds coberturas cambiais ascendeu a 243,4 mil M€.



Grdfico 6 - Stock de Certificados de Aforro e Tesouro
(variagcdo mensal, em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

14 No 1.° semestre, a despesa com juros diminuiu face ao
mesmo periodo do ano anterior. A despesa com juros e outros
encargos liquidos da divida direta do Estado atingiu 4542 M€
no 1.°semestre, o que representa um decréscimo de 3,2% face
ao periodo homdlogo, sendo que a previsGo para o ano
como um todo é a de um aumento de 2,3% (Tabela 6). O
pagamento dos juros referentes as OT atingiu 3167 M€, um
aumento de 0,8%, sendo os juros relativos ao empréstimo do
PAEF de 913 M€, uma reducdo de -158% em resultado do
reembolso antecipado de 6,2 mil M€ desde junho de 2016 (de
um total de 17,4 mil M€). Por outro lado, a despesa com juros
dos Certificados de Aforro e do Tesouro diminuiu (-16,3%) para
um fofal de 350 M€.5 Em fermos mensais, registou-se uma
despesa de 1573 M€ em junho devido, sobretudo, aos juros no
dmbito das OT com maturidade em junho de 2018, 2019 e 2020
(1318 M€).

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

2 Graude
ﬁ ™h(%) 2016 ?:Ei_';::;’ ;;;’1(::’7 Exe(:);aa
Juros da divida pablica 4644 4488 -34 7282 7453 24 60,2
Bilhetes do Tesouro 7 3 573 9 9 49 332
Obrigagdes do Tesouro 3141 3167 08 4544 4793 55 66,1
Empréstimos PAEF 1085 913 -15,8 1846 1806 -2,1 50,6
Certif. de Aforro e do Tesouro 418 350 -16,3 792 680 -14,1 51,5
CEDIC/ CEDIM 13 7 -48,9 24 14 -42,5 47,6
Outros -20 48 -332,6 67 151 124,6 31,6
Comissdes 50 51 15 101 80 -20,8 63,4
Empréstimos PAEF 16 1 - 16 2 -87,4 550,0
Outros 34 40 16,5 85 78 -8,2 50,9
Juros e outros encargos pagos 4603 4538 33 7383 7533 2,0 60,2
Tuh (%) 33 39 20
Por memoéria:
Juros recebidos de aplicagdes -4 3 -190 4 9
Juros e outros encargos liquidos 460 4502 3.2 7379 7546 2,3 60,2
Tvh (%) -3,2

Fontes: DGO, IGCP e cdiculos da UTAO.

15 Ja em julho, a Republica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a 6 e a 12 meses e OT a 10 e a 28 anos. No dia 19 de
julho, a Republica Portuguesa colocou dois BT via leildo. O
primeiro, no valor de 500 M& com maturidade a 6 meses, cuja
procura superou os 1385 M€, a uma taxa média de -0,292%, e
o segundo, a 12 meses no valor de 1273 M€, cuja procura se
sifuou nos 2130 M€, a uma taxa de -0,259%. De referir que na
BT a seis meses a taxa de juro de colocacdo foi inferior &
obtida na Ultima operacdo de maturidade compardvel
(Tabela 7, Grafico 7 e Grdfico 8). Adicionalmente realizaram-
se duas emissoes de OT no dia 12 de julho, uma com
maturidade em 2027, a uma taxa de 3,085%, no valor de
772 M€ e outra com maturidade em 2045 a uma taoxa de
3.977%, no montante de 359 M&.

5 Os juros pagos referentes a Bilhetes do Tesouro e a outros instrumentos de divida,
nomeadamente Obrigagdes do Tesouro de Rendimento Varidvel foram pouco
significativos.
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Tabela 7 - EmissGo de Bilhetes do Tesouro e Obrigagoes de Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro ot
Maturidade jan/18 jul/18 abr/27 fev/45
Data da Transacgdo 19/jul 19/jul 12/jul 12/jul
Prazo 6 meses 12 meses 10anos 28 anos
Montante Colocado (M€) 500 1273 772 359
Montante de Procura (M€) 1385 2130 1040 676
Taxa média (%) -0,292 -0,259 3,085 3,977
Por meméria:  emissdo . . )

anterior com maturidade mai/17 jun/17 jun/17

equivalente (taxa média, %) -0,210 -0,264 2,851

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Grdfico 7 - Bilhetes do Tesouro a seis meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.
Grdfico 8 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

16 Terminou em julho o periodo de subscricdo da OTRV com
data de maturidade em agosto de 2022. No dia 28 de julho
terminou o periodo de subscri¢cdo da OTRV agosto 2022, tendo
a procura atingido 1508,1 M€, valor superior em 1,26 ao
montante emitido (1,2 mil M€). De recordar que esta é uma
oferta publica de subscricdo em Portugal destinada a
investidores indeterminados (pessoas singulares ou coletivas
com residéncia ou estabelecimento em Portugal), com
reembolso a 2 de agosto de 2022, com pagamento de juros
numa base semestral e com uma taxa de juro varidvel,
correspondente & Euribor a é meses + 1,60%.

Grdfico 9 - Perfil de amortizagdo no final de julho de 2017
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: considera a maturidade original

do empréstimo do FMI e assume a extensdo de maturidades de
empréstimos do MEEF a vencer até 2022 (ainda a operaciondlizar).



Grdfico 10 - Perfil de amortizagdo no final de julho de 2017
(em mil milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdiculos da UTAO. | Nota: Os dados estdo ordenados por
ordem crescente de maturidade.

17 Encontra-se projetada a amortizagdo de divida no valor
superior a 12,7 mil M€ durante os Ultimos cinco meses do ano.
Relativamente aos Ultimos cinco meses do ano, encontra-se
previsto a amortizagdo da OT com maturidade em outubro no
valor de 6,1 milM€. Adicionalmente, estd projetada a
amortizacdo de aproximadamente 5,8 mil M€ em BT (em valor
nominal, incluindo titulos detidos pelo fundo de regularizagdo
da divida publica) em setembro e novembro (Gréfico 9 e
Grdéfico 10). Por outro lado, é de referir que estd previsto um
reembolso adicional de 850 M€ do empréstimo do FMI.

Divida pUblica na 6tica de Maastricht

18 Em termos nominais, a divida piblica na ética de
Maastricht, aumentou em junho. Segundo o Banco de
Portugal, a divida pUblica na ética de Maastricht no final do
1.° semestre ascendeu a 249,1 mil M€, o que representa um
acréscimo face ao valor registado no final de maio
(247,3 mil M€). Adicionalmente, verificou-se um aumento de
9.3 mil M€ em termos homodlogos e de 7,2 mil M€ face ao final
de 2016. Relativamente & divida liguida de depdsitos da
administragdo centfral também se observou um aumento
fixando-se em 229,4 mil M€ (228,1 mil M€ em maio). No que se
refere aos depdsitos da administracdo central, atingiram
19.7 mil M€ no final do 1.° semestre.

Caixa 1 - Relatério Anual de Gestdo da Tesouraria e da
Divida PUblica - 2016

Segundo o Relatério Anual de Gestdo da Tesouraria e da Divida PUblica
verificou-se em 2016 verificou-se um aumento da divida titulada em
substituicdo da divida obtida através de empréstimos.

As necessidades brutas de financiamento de 2016, no valor de
46,2 mil M€, foram satisfeitas (Tabela 8) sobretudo, através da emisséo
liquida de:

(i) Obrigagdes do Tesouro (emissdo de 16,7 mil M€ e amortizagdo de
10,4 mil M€);

Informagdo Técnica da UTAO n.° 25/2017

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

(i) Cerfificados de Aforro e Certificados do Tesouro (emissdo liquida
de 3,5 mil M€);
(i) Obrigacdes do Tesouro de Rendimento Varidvel (3,5 mil M€).

Adicionalmente, verificou-se uma estagnacdo no stock de Bilhetes de
Tesouro (emissdo e amortizagdo de15 mil M€).

Relativamente ao empréstimo do PAEF, observou-se em 2016 a uma
amortizagdo liquida de 4,6 mil M€, consequéncia do reembolso parcial
antecipado do empréstimo do FMI, apds os 8,4 mil M€ j& reembolsados
em 2015.

Comparativamente ao previsto no OE/2016, a emissdo bruta de OT em
2016 foi inferior ao orgamentado em 1,4 mil M€. Para tal contribuiu a
maior emissdo de Certificados de Aforro e de Certificados do Tesouro
(4,2 mil M€ face a uma previsdo de 2,4 mil M€), bem como a infrodugdo
de um novo instrumento de divida, Obrigacdes de Tesouro de
Rendimento Varidvel (3,5mil M€), instrumento este ndo previsto no
OE/2016. Como resultado, verificou-se uma menor necessidade de
emissdo de divida através de OT.

Por outro lado, registaram-se quer emissdes brutas de divida
(48,9 mil M€), quer amortizagoes (38,5 mil M€) superiores ao previsto no
OE/2016 (42,8 mil M€ e 32,3 mil M€, respetivamente). No entanto, as
emissoes liquidas de divida foram iguais ao orgamentado (10,4 mil M€).

Tabela 8 - Composigdo do Financiamento e Execugdo
(mil milhdes de euros)

2016 2016 (previs&o OE/2016)
emissdo izagh saldo emissio _amortizagdo __saldo

Certificados de Aforro e do Tesouro 42 08 35 24 07 17
Bilhetes do Tesouro 15,1 15,0 01 14,8 15,0 0,2
Obrigages do Tesouro 16,7 104 63 18,1 65 11,6
PAEF 0,0 46 -4,6 00 46 -46
OTRV 35 0,0 35

Outras 93 7,6 18 75 56 2,0
Total 489 385 10,4 428 32,3 10,5

Fonte: IGCP (Relatério Anual de Gestdo da Tesouraria e da Divida PUblica de 2016)

As necessidades liquidas de financiamento em 2016 atingiram um valor
inferior ao previsto no OE/2016. As necessidades liquidas de
financiamento do Estado atingiram 7,7 mil M€ em 2016, um valorinferior
em 2,5 mil M€ ao previsto no OE/2016 (

Tabela 9). Para tal contribuiu, sobretudo, a menor despesa com ativos
financeiros (2,1 milM€ comparado com 4,1 milM€ previstos no
OE/2016).

Relativamente & despesa com dativos financeiros hd a salientar os
1,9 mil M€ em dotacdes de capital, repartidos, principalmente, pela:

(i) Infraestruturas de Portugal, S.A. (950 M€);

(i) Metropolitano de Lisboa, E.P.E. (358 ME€);

(iii) Parpublica S.G.P.S., S.A. (290 M€);

(iv) CP - Comboios de Portugal, E.P.E. (175 M€).

e, 1,1 mil M€ em empréstimos a médio e longo prazo, designadamente
para o Metro do Porto, S.A. (557 M€) e a PARVALOREM S.A. (333 M€). Por
outro lado, areceita com aftivos financeiros fixou-se em mil M€, tendo o

défice orcamental atingido 6,1 milM€, um valor similar co previsto
inicialmente.

Por Ultimo, os depésitos do Estado no final de 2016 fixaram-se em
10,2 mil M€, um aumento face a 2015, devido, em parte, a emissdo de
divida de forma a financiar a operacdo de capitalizacdo da Caixa
Geral de Depdsitos, realizada no 1.° fimestre de 2017.



Tabela 9 - Necessidades e fontes de financiamento
(mil milhdes de euros)

2015 2016 OE/2016

idades Brutas de fil i do Estado 55,3 46,2 42,5

liquidas de fit i 11,8 7,7 10,2

Défice do sub-setor Estado 5,6 6,1 6,1

Aquisicdo liquida de ativos financeiros 6,2 2,1 4,1
Dotagdo para FRDP -0,5

Amortizacdes e Anulagdes (Divida Fundada) 43,5 38,5 32,3

Fontes de financiamento do Estado 59,4 53,0 46,9

Saldo de financiamento de Orgamentos anteriores 7,0 4,1 4,1

Emissdes de divida relativas ao OE 52,4 48,9 42,8
Depésitos do Estado 6,6 10,2

Fontes: IGCP (Relatdrio Anual de Gestdo da Tesouraria e da Divida PUblica de 2016)

Informagdo Técnica da UTAO n.° 25/2017
Disponivel em: http://www.parlamento.pt/sites/COM/XIILEG/5COFMA/Paginas/utao.aspx
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