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Condigoes de mercado

1 Em janeiro de 2018, os principais indices bolsistas
valorizaram-se na drea do euro e nos Estados Unidos, num
contexto de apreciagdo do euro, de subida das taxas de
rentabilidade da divida soberana na drea euro e de redugdo
do montante de compras liquidas pelo BCE. Nos Estados
Unidos, verificou-se um impasse sobre a falta de aprovacdo
relativa ao financiamento da despesa para o ano orcamental
de 2018, o que levou ao encerramento tempordrio de alguns
organismos publicos considerados ndo essenciais (shutdown).
O preco do petréleo em euros desceu, essencialmente devido
a apreciacdo do euro face ao ddlar norte-americano. No
Forum Econdmico Mundial em Davos destaca-se a
necessidade de cooperacdo internacional no dmbito dos
interesses comuns, nomeadamente no ambiente, na
economia global e na seguranga internacional.

2 Nos principais mercados acionistas verificou-se uma
valorizagdo dos indices bolsistas. Nos Estados Unidos, os
indices acionistas S&P500 e Dow Jones Industrial subiram 5,6%
e 59%, respefivamente, essencialmente devido aos bons
resultados apresentados pelas empresas, ds perspetivas de
crescimento e a reforma fiscal. O indice bolsista EuroStoxx50
valorizou-se 3% no més de janeiro 2018. Em Franca o indice
CAC valorizou-se 3,2% € na Alemanha o indice DAX subiu 2,1%,
tendo atingido durante o més de janeiro mdximos da Ultima
década e beneficiando da melhoria dos indicadores de
confianca na drea euro. Em sentido oposto, no Reino Unido o
indice Footsie100 desvalorizou-se 2% essencialmente devido
ao final do més, refletindo receios sobre as consequéncias da
saida do Reino Unido da Unido Europeia e a rejeicdo de um
acordo de comércio para o setor dos servicos financeiros.

3 Em janeiro de 2018 o euro apreciou-se em relagdo ao
délar norte-americano e ao iene, mas desvalorizou-se face a
libra esterlina. O euro apreciou-se 3,9% entre o final de
dezembro de 2017 e o final de janeiro de 2018 (Grdfico 1),
atingindo no dia 31 de janeiro 1,2457 EUR/USD, o que
representa um mdaximo desde dezembro de 2014. Para esta
desvalorizacdo do ddélar contribuiuv a declaracdo do
secretdrio do tesouro dos Estados Unidos no Férum Econémico
Mundial no qual afimou que um ddlar fraco poderia
beneficiar o comércio norte-americano.

Grdfico 1 - Cotagdo do euro-ddlar
(1 euro = x ddlares)
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4 Na reunido de politica monetdria o BCE manteve
inalteradas as taxas de juro diretoras, bem como o montante
liquido mensal dos programas de compras de divida. Na
reunido do dia 25 de janeiro, o Conselho de Governadores do
BCE decidiu manter as taxas de juro das operagoes principais
de refinanciamento, as taxas de juro relativas & facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e & facilidade
permanente de depdsito, permanecendo em 0%, 0,25%
e -0,40%, respetivamente. No que se refere as medidas de
politica monetdria nGo convencionais, o objetivo mensal de
compras liquidas de ativos permanece em 30 mil M€ até pelo
menos setembro de 2018. No entanto, o BCE poderd prolongar
até que se verifigue um gjustamento sustentado da inflagcdo
consistente com o objetivo da estabilidade de precos.

5 Em janeiro de 2018, as compras de titulos pelo BCE no
ambito do programa alargado de compras de ativos
situaram-se em cerca de 30,2 mil ME. Durante o més de
janeiro, as compras liquidas do BCE no &mbito do programa
alargado de compra de ativos (Expanded Asset Purchase
Programme, APP) foram cerca de 30,2 mil M€, o que se
encontra em linha com a decisdo de politica monetdria. De
salientar que o principal instrumento é o programa de
compras do setor publico (Public Sector Purchase Programme,
PSPP), sendo que o montante de compras liquido situou-se em
20,9 mil M€ relativos a titulos de divida publica e de entidades
supranacionais. O valor de janeiro foi inferior aos verificados
nos meses anteriores devido & decisdo de politica monetdria
em 26 de outubro de 2016, a qual definiu que o montante
mensal de compras liquidas no &mbito do programa alargado
de compras seria reduzido a partir de janeiro de 2018 de
60 mil M€ para 30 mil M&. Em fermos mensais, as compras no
dmbito do PSPP concentraram-se em obrigagdes de divida
publica da Alemanha, Franca, Itdlia e Espanha (Grdfico 2 e
Grdfico 3), em linha com os montantes acumulados desde o
inicio do programa em marco de 2015. Quanto cos titulos de
divida publica portuguesa, o montante de compras efetuado
pelo BCE em janeiro de 2018 situou-se em 461 M€, enquanto o
montante acumulado de fitulos de divida soberana
portfuguesa comprados pelo BCE no dmbito do PSPP desde o
inicio do programa situou-se em 31524 M€, sendo a
maturidade média dos titulos de 8,23 anos.

Grdfico 2 - Reparticdo de ativos adquiridos pelo BCE no @mbito do
programa PSPP em janeiro de 2018
(em milhdes de euros)
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Grdfico 3 - Reparticdo de ativos adquiridos pelo BCE no ambito do
programa PSPP desde o inicio em margo de 2015
(em milhdes de euros)
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6 Nos EUA, a Reserva Federal decidiu manter as taxas dos
Fed Funds na reunido de politica monetaria. O Comité de
Politica Monetdria (FOMC) decidiu por unanimidade a
manutengdo das taxas de juro diretoras no intervalo
1,25%-1,5% na reunido de 31 janeiro. Desde a reunido do
FOMC em dezembro, os indicadores mostram uma melhoria
no mercado de frabalho e na atividade econdmica. Além
disso, também se registam melhorias sélidas no emprego, nas
despesas das familias e no investimento fixo das empresas,
enquanto a taxa de desemprego permaneceu num nivel
baixo. De referir que a reunido de politica monetdria de
janeiro de 2018 foi a Ultima liderada pela presidente Janet
Yellen, sendo que para a proxima reunidio em marco de 2018
os agentes do mercado tém expectativa de subida das taxas
de juro diretoras.

7 Em janeiro de 2018, no mercado obrigacionista da drea do
euro observaram-se essencialmente subidas nas taxas de
rendibilidade dos titulos de divida soberana, num contexto de
reducdo do montante de compras liquidas mensais pelo BCE.
Na maturidade a 2 anos, as taxas de rentabilidade
permaneceram negativas na generalidade dos paises, sendo
as subidas em janeiro mais acentuadas na Idanda e na
Alemanha, o que foi contrariado pela descida no caso da
divida italiana. No prazo a 10 anos (Tabela 1 e Tabela 2),
assistiu-se a uma reducdo do diferencial face d Alemanha
para a maioria dos paises, sendo a descida desse diferencial
mais acentuado na divida italiana. Na maturidade a 5 anos,
verificou-se uma subida na generalidade dos paises, sendo
que o aumento mais acentuado verificou-se no ftitulo de
divida alemdo (30,9 pontos base), passando em janeiro de
2018 a registarem-se taxas de rentabilidade positivas para a
generdlidade dos paises. De referir que os movimentos no
mercado obrigacionista da drea do euro decorreram num
contexto em que o BCE reduziu o montante de compras
liguidas do setor publico (PSPP) na sequéncia da reducdo das
compras liquidas mensais no dmbito do programa alargado
de compras de ativos (APP) de 60 mil M€ para 30 mil M€.

8 No caso da divida portuguesa com maturidade 10 anos,
registou-se uma subida ligeira da taxa de rentabilidade entre
o final de dezembro e o final de janeiro (Grdfico 5), mas uma
diminvigdo do diferencial face ao titulo alem&o. Na primeira
metade do més verificou-se uma descida da taxa de
rentabilidade (Grdfico 4), atingindo um minimo nos dias 12 e

' No dia 17 registou-se um aumento da taxa de rentabilidade influenciado pela
alteracdo do titulo de referéncia com maturidade dez anos (alterado de
QOT 4,125% 14Abr2027 para OT 2,125% 170ut2028).

20 empréstimo do FMI foi efetuado em SDR (direitos de saque especiais). Os direitos
de saque especiais sdo a moeda prépria do FMI. O valor dos SDR é determinado
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16 janeiro (1,78%), bem como um diferencial face ao fitulo
alemé&o de 120 pontos base (minimo em 12 e 15 janeiro).!

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

Var. mensal

30/dez/14 30/dez/15 30/set/16 30/dez/16 30/jun/17 29/dez/17 31/jan/18 ( )
em p.p.

Portugal 2,7 2,5 3,3 3,7 3,0 1,9 2,0 0,0
Italia 19 1,6 1,2 1,8 2,2 2,0 2,0 0,0
Espanha 1,6 1,8 0,9 1,4 1,5 1,6 1,4 -0,1
Irlanda 1,2 1,1 0,3 0,7 0,9 0,7 11 0,5
Franca 0,8 1,0 0,2 0,7 0,8 0,8 1,0 0,2
Bélgica 0,8 1,0 0,1 0,5 0,8 0,6 1,0 0,3
Alemanha 0,5 0,6 0,1 0,2 0,5 0,4 0,7 0,3

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

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

Var.

30/dez/14 30/dez/15 30/set/16 30/dez/16 30/jun/17 29/dez/17 31/jan/18 |
mensa

Portugal 212 188 343 354 255 149 126 -23
Irlanda 70 52 44 54 40 24 44 20
Franca 28 36 31 48 35 36 27 -9
Bélgica 28 34 25 32 33 20 28 8
Italia 134 97 131 161 169 158 133 -25
Espanha 106 114 100 118 106 113 73 -41

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO

Grdfico 4 - Evolugdo didria em janeiro da taxa de rendibilidade (yield)
a 10 anos da divida piblica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)

Diferencial face ao titulo alem&o (p.p. - esc. direita)

21 =0T 10 anos rL8

L 16
2,0 A - 1,4

L12
19 A

L 1,0

- o8
1,8

L 06
17 L o4

- 02
1,6 T \ — —— 0,0

T T T T T T —
2 3 45 8 9101112151617 18 19 22 23 24 25 26 29 30 31

Fonte: IGCP

9 Portugal efetuvou uma emissdo sindicada de uma nova
Obrigagdo do Tesouro (OT) com maturidade 10 anos e um
reembolso antecipado ao FMI. No dia 10 de janeiro foi
realizada uma emissdo sindicada da nova linha com
maturidade dez anos (OT 2,125% 170ut2028) no montante de
4 mil M€, A taxa de juro implicita para os investidores finais
sifuou-se em 2,137% (re-offer yield). Adicionalmente, Portugal
efetuou em janeiro uma amortizagdo parcial do empréstimo
do FMI no valor de SDR 708 milhdes (cerca de 830 M€), o que
aumenta a amortizacdo acumulada para 83% do total dos
empréstimos provenientes do FMI. O reembolso antecipado
efetuado em janeiro de 2018 tinha maturidade inicial entre
maio e junho de 2021.2

10 No mercado monetdrio, Portugal emitiu Bilhetes do
Tesouro (BT) com maturidade seis meses e doze meses. No dia
17 de janeiro foram emitidos BT nos montantes 500 M€
(BT 20Jul2018) e 1250 M€ (BT 18Jan2019) na fase competitiva
com maturidades seis e doze meses, respetivamente.? As taxas

com base no valor ponderado das principais moedas internacionais, sendo estas
revistas pelo FMI a cada cinco anos.

3 Na fase ndo competitiva os montantes colocados foram de 6,5 M€ e 16,2 M€,
respetivamente.



de juros médias ponderadas foram de -0,425% e -0,398%,
respetivamente. De referir que tendo como referéncia os
leildes efetuados em novembro de 2017 com maturidades
idénticas e com montantes colocados inferiores, as emissdes
efetuadas em janeiro de 2018 registaram taxas de juro mais
negativas.

Grdfico 5 - 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.

11 No mercado acionista em Portugal, o indice bolsista
valorizou-se em janeiro de 2018, atingindo um maximo desde
2015. O indice PSI-20 subiu 5,1% entre o final de 2017 e o final
de janeiro de 2018, acompanhando as valorizagdes dos
principais indices da drea euro e tendo atingido no dia 23
janeiro um mdximo (5791,88 pontos) desde julno de 2015. No
que se refere d composicdo do indice, destaca-se
essencialmente a valorizacdo dos titulos do setor bancdrio,
nomeadamente o banco BCP.

12 A agéncia de rating Fitch melhorou a notagao financeira
afribuida @ empresa BRISA, subindo dentro do patamar
considerado investimento. A agéncia de notacdo financeira
Fitch subiu o rating de longo prazo atribuido & empresa BRISA
de BBB para BBB+ com perspetiva estdvel, o que reflete um
desempenho operacional e financeiro robusto, bem como um
nivel de alavancagem moderado. Esta notacdo financeira
encontra-se um nivel acima do rating atribuido & Republica
Portuguesa.

13 Em janeiro de 2018, o preco do petréleo (Brent) aumentou
em ddlares norte-americanos, mas desceu quando medido
em euros, devido & valorizagdo da moeda Unica. Em ddlares,
a subida do preco do petréleo entre o final de 2017 e o final
de janeiro de 2018 foi de 1,6%, enquanto em euros a descida
situou-se em 2,2% (Grdfico 6). No dia 25 de janeiro o Brent
atingiu 71,08 USD por barril, o que corresponde a um mdximo
desde dezembro de 2014. Para este mdximo contribuiu a
descida das reservas dos Estados Unidos pela décima semana
consecutiva e a depreciacdo do ddlar, bem como restricoes
do lado da oferta pelos paises produtores de petréleo (OPEP)
e da Russia.

4 Em dezembro a despesa com ativos financeiros foi de 1126 M€ devido sobretudo
dinje¢do capital para a recapitalizagdo dos Hospitais E.P.E no valor de 500 M€, e
do empréstimos de 313 M€ & PARVALOREN S.A..
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Grdfico 6 - Preco do petrdleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.

Divida direta do Estado

14 As necessidades liquidas de financiamento do subsetor
Estado em 2017 superaram o previsto no OE/2018. As
necessidades liquidas de financiamento do Estado em 2017
atingiram os 9978 M€, um valor superior ao registado em 2016
(8310 M€), como resulfado de um défice do Estado de
4823 M€ e de uma despesa liquida com ativos financeiros de
5156 M€. Adicionalmente, as necessidades de financiamento
em 2017 foram superiores ao projetado no OE/2018 para 2017
em 478 M€ (sendo, no entanto, inferior ao previsto aquando
do OE/2017), como consequéncia da maior despesa de ativos
financeiros face ao projetado (em 856 M€) apesar do menor
défice do subsetor Estado (em 378 M€). A despesa com ativos
financeiros em 2017 subdivide-se em: (i) dotacdes de capital
no valor de 5179 M€, distribuidos pela Caixa Geral de
Depdsitos S.A. (2,5 mil M€), Infraestruturas de Portugal, S.A.
(880 M€), recapitalizacdo dos Hospitais E.P.E (500 M€),
PARCAIXA, SGPS,S.A. (499M€), Parpublica SGPS, S.A. (348 M€)
e Metropolitano de Lisboa, E.P.E. (192 M€), e (ii) empréstimos
a médio e longo prazo no valor de 1193 M€ concedidos ao
Metro do Porto, S.A. (558 M€), &§ PARVALOREM S.A. (321 M€), ao
Fundo de Apoio Municipal (110 M€) e & PARUPS S.A. (85 M€),
entre oufros.4

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

Set Out Nov Dez Jan-Dez oE2017 OF/2018

2016 2017 2017 (p)

liquidas de financi 770 1610 489 1174 8310 _ 9978 _ 13474 9500

Défice (sub-setor Estado) 4215 1579 204 101 6132 4823 6639 5200

Despesa com ativos financeiros 462 35 310 1126 3112 6448 8057 7501
Empréstimos de médio e Longo Prazo 51 15 38 545 1104 1193 2675
Dotacées de Capital 400 17 271 538 1943 5178 5271
Outros 11 4 1 43 65 77 111
Receita com ativos financeiros 16 4 25 53 934 1292 1222

Despesa liquida com ativos financeiros 46 31 284 1073 2178 5156 6835 4300

Fontes: DGO e cdlculos da UTAO.

15 A divida direta do Estado apresentou um acréscimo pouco
significativo em 2017, ao contrario do verificado em anos
anteriores. No final de 2017, a divida direta do Estado situou-se
em 238,3 mil M€, o que representa um aumento de 0,8% face
ao final de 2016 (1980 M€) (Tabela 4). Este acréscimo compara
positivamente com o verificado em 2016 (9.9 milM€) e em



2015 (8,3 mil M€). Para este acréscimo contribuiu a emissdo
liquida de Obrigagdes do Tesouro no valor de 6750 M€, de
OTRV em 3,5 mil M€ e de certificados do Tesouro (3,7 mil M€).
Em sentido inverso, registou-se um decréscimo do stock de
CEDIC (1,2 mil M€), uma reducdo das confas margem em
1,6 mil M€ e o reembolso parcial do empréstimo do FMI no
valor de aproximadamente 10 mil M€. Comparativamente
com o projetado no OE/2018 para 2017, de realgar o maior
nivel de emissdes e de amortizacdes de OT (de 16,9 mil M€
para 18,1 miME€ e de 9.6miME€ para 11,4milME,
respetivamente), bem como um maior valor reembolsado do
empréstimo ao FMI (de 8,4 mil M€ para 10 mil M€) (Tabela 5).
Por fim, as confrapartidas das contas margem recebidas no
admbito de derivados financeiros diminuiram em 1580 ME.
Relativamente ao montante de divida direta apds coberturas
cambidais, este fixou-se em 237,6 mil M€.

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

dez/is  dez/16 de2/17 Variagiio (%) Variagio (M€)
17/16 16/15 _ peso(%) | 17/16 16/15
Titulada 129959 140899 150157 66 84 63,0 9258 10939
Curto prazo 20721 20413 20103 15 15 8,4 -310 -309
Médio e longo prazo 109238 120486 130054 79 103 54,6 9568 11248
N3o titulada 23948 27428 31051 132 145 13,0 3622 3480
Cert. Aforro 12793 12922 11941 76 1,0 5,0 - 981 128
Cert. do Tesouro 7926 11281 15033 333 42,3 63 3752 3355
Outra 3228 3225 4077 26,4 01 17 851 -3
Assist. Financeira 72455 67956 57056 -16,0 62 239  -10900 -4500
Total 226363 236283 238263 038 a4 100,0 1980 9920
Por meméria:

Transaccionvel 124261 135622 145512 73 9,1 , 9891 11361
Nao Transaccionavel 102102 __ 100661 92751 79 14 7910 1441
Euro 201154 215592 228996 62 7,2 13404 14438
_Néoeuo 25209 20601 9267 _ S 552 ___: 179 38 _.ctid2s 4518
Contas margem 2106 2108 528 1580 2

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

Tabela 5 - Emiss6es e amortizagdes de instrumentos de divida
(em mil milhdes de euros)

2017 (previsio OE/2017) 2017 (dados do OE/2018) 2017
emissio_amortizagio _saldo emissio_amortizagio _saldo emissdo_amortizagio _saldo

Cert. de Aforro e do Tesouro 34 24 10 42 17 25 45 18 28
Bilhetes do Tesouro 161 154 07 15,2 151 00 17,8 17,5 03
Obrigagdes do Tesouro 158 71 87 169 96 73 181 11,4 68
OTRV : : : 22 00 22 35 00 35
PAEF 00 15 15 00 84 84 00 109 -10,9
Outras 7,9 72 06 87 74 14 32 03 35
Total 432 336 9,5 472 42,2 5,0 47,2 412 60

Fontes: IGCP, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

16 A despesa com juros da divida pUblica em 2017 ficou
abaixo do projetado quer no OE/2017, quer no OE/2018. A
despesa com juros e outros encargos em 2017 atingiu 7127 M€
(Tabela 6), o que reflete uma diminuicdo de 3,4% face ao
verificado em 2016 (7380 M€). Dentro destes encontram-se os
juros da divida direta que atingiram 7034 M€, o que representa
um valor inferior ao previsto aquando do OE/2018 (7154 M€) e
do OE/2017 (7453 M€). Por instrumento de divida, destaca-se
o aumento dos juros decorrentes das Obrigacdes do Tesouro
(1,2%) e em sentido contrério a descida dos juros no dmbito
do Programa de Ajustamento Econdémico e Financeiro
(-15,1%), bem como dos juros com Certificados de Aforro e do
Tesouro (-15,5%). De referir que em 2017 o montante
pagamentos com comissdes atingiu 93 M€.
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Tabela 6 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros)

2017 Execugio Jan-Dez gy Ol Ob;'en;*;'lﬂ
out nov dez 2016 2017 0E/2017 OF-2018
Juros da divida publica 1388 209 137 7282 7034 -3,4 7453 7154
Bilhetes do Tesouro o -1 0 9 2 -80,0 9
Obrigagdes do Tesouro 1174 0 2 4544 4599 12 4793
Empréstimos PAEF 59 139 50 1846 1567 15,1 1806
Certif. de Aforro e do Tesouro a7 65 63 792 669 -15,5 680
CEDIC/ CEDIM 6 4 1 24 18 -246 14
Outros 101 2 1 67 179 1664 151
Comisses 17 4 0 % 92 6,1 80
Empréstimos PAEF o o o 16 11 2
Outros 17 4 o 83 82 13 78
Juros e outros encargos pagos 1405 213 137 7380 7127 34 7533
Tuh (%) 6,0 -40,9 1781 34 20
Por memoria:
Juros recebidos de aplicagdes 0 [] -6 -4 -4 -12 -9
Juros e outros encargos liquidos 1405 213 131 7376 7123 -3,4 7546
Tuh (%) -6,0 -40,9 1629 34

Fontes: DGO, IGCP e cdiculos da UTAO.

17 Ja em janeiro, registou-se uma diminuicdo das taxas de
juro nas novas emissoes de Bilhetes do Tesouro por parte da
Republica Portuguesa. No dia 17 de janeiro, a RepuUblica
Portuguesa colocou dois BT via leildo (Tabela 6). O primeiro, no
valor de 506 M€ com maturidade a é meses, cuja procura
atingiu os 1095M€, a uma taxa média de -0,425%, e o
segundo, a 12 meses no valor de 1266 M€, cuja procura se
sifuou nos 2310 M€, a uma taxa de -0,396%, e que comparam
positivamente com as emissdes de novembro a 6 (a uma faxa
média de -0,4%) e a 12 meses (a uma faxa média de -0,349%).
No que se refere a Obrigacdes do Tesouro (Tabela 7), foi
emifida em janeiro uma OT a 10 anos. Foram emitidos 4 mil M€,
tendo como procura 18850 M€ e taxa de colocacdo de
2,137%. Saliente-se que esta emissdo ndo é compardvel com
a efetuada em dezembro com durag¢do aproximada. Por um
lado, o método de colocacdo foi distinto (a OT de janeiro foi
colocada através de sindicato e a de dezembro através de
leildo de troca) e por outro lado as linhas de colocagdo sdo
distintas.

Grdfico 7 - Bilhetes do Tesouro e Obrigacées do Tesouro
(em milhares de milhdes de euros)

Instrumento Bilhetes do Tesouro or
Maturidade jul/18 jan/19 out/28
Data da Transacgdo 17/jan 17/jan 10/jan
Prazo 6 meses 12 meses 10anos
Montante Colocado (M€) 506 1266 4000
Montante de Procura (M€) 1095 2310 18 850
Taxa média (%) -0,425 -0,396 2,137
Por memoéria:  emissdo

anterior com maturidade nov/17 nov/17 dez/17
equivalente (taxa média, %) -0,400 -0,349 1,810

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

18 Em 2017, observou-se um aumento dos certificados do
Tesouro, o que contrasta com a queda registada nos
certificados de depdsito. No final de 2017, o stock de
certificados do Tesouro atingiu 15 mil M€, o que representa um
acréscimo de 33,3%. Ao invés, observou-se um declinio da dos
cerfificados do depédsito ao longo de 2017, atingindo
11,9 mil M€, o que representa uma reducdo de 7,6% apds
quatro anos consecutivos de aumento. Para tal terd
contribuido o nivel das taxas de juro deste instrumento de
divida quando comparadas com outros, designadamente os
certificados do Tesouro e as OTRV.



Grdfico 8 - Stock de Certificados de Aforro e do Tesouro
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

19 A Republica Portuguesa concretizou em janeiro um novo
reembolso antecipado do empréstimo do FMI. Foi efetuado
por parte do IGCP um novo reembolso antecipado no
montante de 708 M DSE, o que representa aproximadamente
800 M€, aumentando para 83% o montante do empréstimo
total inicial do FMI j& reembolsado.5 Este reembolso
corresponde a amortizagcdes de capital que originalmente
eram devidas entre maio e junho de 2021.

20 Encontra-se previsto para junho a amortizagGo de
aproximadamente 6,6 mil M€ de titulos de divida de médio e
longo prazo. Do stock total nominal de divida publica detfido
em 31 de janeiro, serd necessdrio amortizar durante o ano de
2018 os montantes de 6,6 mil M€ em Obrigacdes do Tesouro
(no més de junho) e 12,3 mil M€ em Bilhetes do Tesouro (nos
meses de marco, maio, julho, setembro e novembro) (Grafico
9).6

Grdfico 9 - Perfil de amortizagdo de Obrigagdes do Tesouro e Bilhetes
do Tesouro em 31 de janeiro de 2018
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: Os dados estdo ordenados por
ordem crescente de maturidade.

5 Direitos Especiais de Saque é uma moeda de reserva criada pelo Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) e que consiste num cabaz das cinco principais
moedas internacionais (délar, euro, libra, yen, renminbi) cujo valor é determinado
pela cotagcdo das mesmas.

¢ De referr que novas emissdes de Bilhetes do Tesouro durante 2018 e com
maturidade no préprio ano contribuem para o aumento das amortizacdes deste
instrumento de divida em 2018.

7 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 10 - Perfil de amortizagéo

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

Divida publica na ética de Maastricht 7

21 Em 2017, a divida pUblica na ética de Maasfricht em
termos nominais registou um acréscimo pouco significativo.
Segundo o Banco de Portugal, a divida publica na ética de
Maastricht situou-se em 242,6 mil M€ no final de 2017, um
aumento de 1640 M€ face a 2016, o que compara com o
aumento de 9,4 mil M€ em 2016, de 5,5 mil M€ em 2015 e de
6,3milM€ em 2014. Relativamente & divida liquida de
depdsitos da administracdo publica observou-se um aumento
de 218,4 mil M€ no final de 2016 para 223,0 mil M€ no final de
2017 (Gréfico 11).

22 A UTAO estima que a divida pUblica em percentagem do
PIB no final de 2017 se tenha situado entre 125,6% e 126,3% do
PIB. Como referido no pardgrafo anterior, a divida puUblica no
final de 2017 ascendeu a 242,6 mil M€. Nesse sentido, com
base na informacdo disponivel, a estimativa realizada aponta
para que o valor central da divida pUblica em percentagem
do PIB no final de 2017 tenha ascendido a 126,0% do PIB, sendo
que esta estimativa estd dependente da hipdtese assumida
quer para a taxa de crescimento do PIB real, quer para o
deflator do PIB.8 ¢ A confirmar-se regista-se uma reducdo
significativa face a 2016 (130,1%), caindo para valores de
2012. Por Ultimo, de sublinhar que a divida publica liquida de
ativos em depédsitos da administracdo publica terd atingido
115,8% do PIB no final de 2017, um decréscimo de 2,1 p.p. face
a 2016 (Grdfico 12).

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

8 Para a estimativa em causa foi considerado a previsdo do Ministério das Finangas
para o crescimento do PIB real e deflator no ano de 2017 no OE/2018 (2,6% e 1.3%
respetivamente), bem como as previsdes para o PIB das instituicdes internacionais
e de enfidades independentes.

9 A confirmar-se, representa um rdcio de valor similar ao previsto para o final do ano
pelo Ministério das Finangas (126,2% do PIB) no &mbito do OE/2018.



Grdfico 11 - Divida pUblica na ética de Maastricht
(em mil milhdes de euros)
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Grdfico 12 - Divida pUblica na ética de Maastricht
(em percentagem)
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23 Em 2017, registou-se um decréscimo acentuado da
“reserva de liquidez”. Os depdsitos da administracdo publica,
vulgo ‘“reserva de liquidez", constituidos pelos depdsitos da
administracdo central, disponibilidades da seguranca social e
depdsitos da administracdo regional e local, fixaram-se no
final de 2017 em 19,6 mil M€, o que representa uma diminuicdo
de 2,9 mil M€ face a 2016 (Grdfico 13). Em percentagem do
PIB, estima-se que os depdsitos da administracdo publica
tenham atingido 10,2% do PIB, uma reducdo de 2,0 p.p. face
a 2016.
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Grdfico 13 — Depésitos da administragc@o piblica e administragao
central
(em mil milhdes de euros)
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