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Condigoes de mercado

1 No més de junho verificaram-se movimentos de maior
apetite pelo risco, sobretudo nos mercados de capitais norte-
americanos com subida nos precos dos principais indices
acionistas e descidas nos precos dos mercados obrigacionistas.
Em contraciclo, os indices acionistas na drea do euro € no
Reino Unido registaram uma desvalorizagdo.

2 Relativamente aos mercados cambiais, o euro apreciou-se
significativamente face & generdlidade das moedas,
beneficiando da alteracdo de expectativas quanto &
evolucdo da politica monetdria ainda este ano, tendo a
cotacdo do euro-ddlar voltado a registar um mdximo de
1,1413, desde maio de 2016 (Grdfico 1).

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

3 Alibra esterlina depreciou-se, em reagdo ao resultado das
eleigoes no Reino Unido. A decisdo de manutengdo da taxa de
juro por parte do Banco de Inglaterra ndo foi consensual no seio
do comité de politica monetdria. O Partido Conservador
representado pela Primeira ministra Theresa May venceu com
42,5%, seguindo-se o Partido Trabalhista com 40%, obrigando
ao acordo com o Partido Unionista Democrdtico da Ifanda do
Norte (DUP) para formag¢do de governo. A meados do més, o
Banco de Inglaterra manteve a taxa de juro diretora no minimo
histérico de 0,25%. Contudo, a votagdo surpreendeu o
mercado, com 3 dos 8 membros a votarem a favor de uma
subida de taxas, num sinal de divisdo dentro do comité de
politica monetdria. Adicionalmente, o Banco de Inglaterra
aumentou o requisito de capital pedido aos bancos, num
contexto em se assume que o Brexit poderd ter implicacoes
negativas sobre a estabilidade financeira.

4 Nos EUA, o Comité de Politica Monetdria da Reserva Federal
(FOMC) decidiu a subida da taxa de juro de referéncia dos Fed
funds em 0,25 p.p., para o intervalo entre 1% e 1,25%. A decisdo
de subida da taxa de juro teve o voto contra do presidente do
Fed de Minneapolis. O FOMC divulgou também uma adenda
que fornece pormenores em relacdo d forma como pretende
levar a cabo o processo de normalizacdo do balanco do
banco central, sem indicacdo do momento em que se iniciard
este processo. A Reserva Federal apresentou os resultados da
2% parte dos testes de stress efetuados ds maiores instituicoes
financeiras a operarem nos EUA. Apenas uma instituicdo foi
assinalada como fendo um projeto de distribuicdo de
dividendos a ser revisto.

T A avaliagdo dos riscos deixou de ter um enviesamento descendente para ser
considerada balanceada.
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5 O FMI reviu, em baixa, as estimativas para o crescimento
dos EUA em 2017 de 2,3% para 2,1% e, em 2018, de 2,5% para
2.1%. Para esta revisdo contribuiu a revisdo das expectativas
quanto d existéncia de estimulos orcamentais adicionais, com
efeitos na procura interna.

6 Na drea do euro, o BCE ndo alterou a politica monetdria,
mas reviu em alta as perspetivas para o crescimento da
economia. O BCE manteve as taxas de juro inalteradas e o
montante de compras no dmbito do programa de compra de
ativos em 60 mil M€ mensais, como era esperado. Apesar de ter
mantido o enquadramento da politica monetdria inalterado,
infroduziu algumas alteragdes no comunicado. A autoridade
monetdria alterou a sua avaliagcdo dos riscos sobre o
crescimento da drea do euro, de “are sfill tited to the
downside” para "are considered broadly balanced”.! Também
em relacdo a inflagdo, o comunicado refletiv o
desaparecimento dos riscos de deflacdo e a maior confianca
de que ainflacdo poderd convergir para o objetivo de politica
monetdria no futuro. Nas previsdes divulgadas, o BCE reviu em
alta as perspetivas para o crescimento em 2017 e 2018. Pelo
conftrdrio, a inflacdo foi revista em baixa para todo o horizonte
de proje¢do, na medida em que incorpora precos de petréleo
mais baixos, mas mantém uma trajetéria ascendente. Os
valores da primeira estimativa para a inflacdo revelaram uma
desaceleracdo de 1,4%, em maio, para 1,3%, em junho, inferior
a prevista, e o indice excluindo energia, alimentacdo, dicool e
tabaco aumentou mais que o esperado, de 0,9% para 1,1%.

7 Em junho de 2017, o BCE comprou no dmbito do programa
de compra de ativos do setor publico (Public Sector Purchase
Programme, PSPP) 51,6 mil M€ de titulos de divida puUblica.
Durante o més de junho, as compras concentraram-se
essencialmente em ftitulos de divida puUblica da Alemanha,
Franca e Itdlia (Grdfico 2). Quanto aos titulos de divida publica
porfuguesa, o montante de compras efetuado pelo BCE em
junho situou-se em 498 M€, significativamente abaixo da média
mensal de 1005 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 dmbito do
PSPP desde o inicio do programa foi de 28 145 M€, situando-se
a maturidade média desses titulos em 8,85 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.
Gréfico 2 - Reparticdo de ativos adquiridos pelo BCE no dmbito do
programa PSPP em junho
(em milndes de euros)
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Fonte: BCE



8 Nos mercados obrigacionistas da drea do euro, os
diferenciais entre as taxas de rendibilidade dos paises
periféricos e as da Alemanha registaram redugdes
generadlizadas em diversas maturidades. Os diferenciais das
taxas de rendibilidade de titulos de divida soberana nas
economias da drea do euro face a Alemanha reduziram-se,
em grande medida influenciadas pelos movimentos de menor
aversdo ao risco a partir de meados do més (Tabela 2), na
sequéncia dos resultados das eleicoes legislativas em Frangca e
autdrquicas em ltdlia. As taxas de rendibilidade a 10 anos na
Alemanha aumentaram 0,2 p.p., em maior dimensdo do que
em Franca, Bélgica e Ilanda, contribuindo para a reducdo do
diferencial das taxas de rendibilidade (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 31/mai/17 30/jun/17 lemppy Miciodoano
) (emp.p.)

Portugal 2,7 2,5 3,0 33 3,7 3,0 3,0 0,0 0,7
Italia 1,9 1,6 1,3 1,2 1,8 2,2 2,2 0,0 0,3
Espanha 1,6 18 1,2 0,9 1,4 15 15 0,0 0,1
Irlanda 1,2 1,1 0,5 0,3 0,7 0,8 0,9 0,1 0,1
Franca 0,8 1,0 0,2 0,2 0,7 0,7 0,8 0,1 0,1
Bélgica 0,8 1,0 0,2 0,1 0,5 0,7 0,8 0,1 0,3
Alemanha 0,5 0,6 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,2 0,3
Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

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

Var. Var. desde o

30/dez/14 30/dez/15 30/jun/16 30/set/16 30/dez/16 31/mai/17 30/jun/17
mensal iniciodoano

Portugal 212 188 312 343 354 273 255 19 99
Irlanda 70 52 64 a4 54 46 40 7 -15
Franca 28 36 31 31 48 43 35 8 13
Bélgica 28 34 36 25 32 35 33 2 1
Italia 134 97 139 131 161 189 169 21 8
Espanha 106 114 129 100 118 124 106 -18 -12

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO

9 Em lidlia, o resultado das eleicoes autarquicas afastou o
partido eurocético da 2.° volta. No setor financeiro, o Governo
liquidou dois bancos. Os resultados das eleicdes autdrquicas
contribuiram para a acalmia do clima politico, afastando a
necessidade de eleicdes ainda este ano. No setfor financeiro, o
Governo italiano decidiu efetuar a liquidagcdo do Banca
Popolare di Vicenza e do Veneto Banca, apds o BCE ter
determinado que os bancos estariom em faléncia ou na
eminéncia de faléncia. No processo de liquidacdo serd feita
uma separacdo entre banco bom e banco mau, com os ativos
de ambos os bancos a serem comprados pelo Intesa Sanpaolo
por 1€, por contrapartida o comprador deverd ainda receber
cerca de 5 mil M€ de fundos publicos e garantias, até um
mdximo de 12 mil M€, para cobrir possiveis perdas do crédito
em incumprimento. Em reacdo, a bolsa italiana registou uma
outperformance face aos restantes indices da drea do euro,
perante a expectdvel reducdo do risco sistémico do setor
bancdrio. A generalidade dos bancos europeus registou um
desempenho positivo, num movimento liderado pelos bancos
italianos.

10 Em Espanha, o Banco Popular foi comprado pelo Banco
Santander por 1 €. O Banco Popular apresentou, em fevereiro,
resulfados negativos de 3,5 mil M€ referentes ao ano de 2016,
devido aincumprimentos de crédito, custos de restruturacdo e
diversos abatimentos cao ativo. Apesar dos esforcos de
aumento de capital, o BCE acabou por obrigar a uma compra
que foi efetivada pelo Santander por 1€.

11 No Brasil, a incerteza politica na sequéncia das alegagées
contra o Presidente M. Temer conduziu a decisées de agéncias
de rating, no final do més de maio. A agéncia de notagdo
financeira S&P's colocou o rating da divida soberana do Brasil
em “credit watch”, implicando que poderd descer a notacdo
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nos proximos 3 meses, do atual nivel BB. A agéncia Moody's
colocou o Outlook do rating em negativo, ao que poderd
significar uma descida do nivel de Ba2.

12 Na Grécia, as taxas de rendibilidade obrigacionistas
voltaram a atingir minimos, na maturidade a 10 anos, na
sequéncia da revisdo em alta do rating pela agéncia Moody's.
A Moody's reviu em alta o rating soberano da Grécia, de Caa3
para Caa2, com perspetiva positiva. A agéncia justificou esta
decisdo com o facto da conclusdo da 2.¢ avaliacdo do atual
programa de ajustamento ter aumentado a probabilidade de
aprovacdo de medidas adicionais de alivio de divida. No
entanto, a divida soberana grega contfinua a ndo ser elegivel
para o PSPP. O Ministro das Financas, E. Tsakalotos, confirmou
que o governo grego tem o objetivo de regressar ao mercado
de divida em breve. As taxas de rendibilidade da divida
soberana a 10 anos desceram de 6,1% no final de maio para
5,4% no final de junho.

13 Em Portugal observou-se uma ligeira descida das yields nos
prazos mais curtos da curva de rendimentos, bem como uma
compressdo dos spreads face a Alemanha. No prazo a 2 anos,
as taxas de rendibiidade da divida publica portuguesa
desceram 13,4 pontos base, face ao final de maio, ao contrdrio
dos restantes paises da drea do euro onde se observou uma
subida. Na maturidade a 5 anos a descida foi de 14,9 p.b. e na
maturidade a 10 anos de 2,4 p.b. A compressdo dos spreads
face & 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 1250 M€ de obrigacdes a 5 e 10 anos (montante méximo
do intervalo indicativo). Esta operacdo foi considerada bem-
sucedida, na medida que, comparativamente ao Ultimo leil&o
em maio, registaram-se uma procura superior e yields médios
ponderados inferiores. Na emisséo a 5 anos foram colocados
500 M€ a um yield médio de 1,198%, o que compara com
1,828% da emissdo anterior e na emissdo a 10 anos foram
colocados 750 M€ com yield médio de 2,851%, o que compara
com 3,386% da emissdo anterior. Em relacdo a Bilhetes do
Tesouro, foram emitidos titulos a 3 e a 11 meses, totalizando
1250M€ as taxas de -0,337% e -0,264%, respetivamente, que
constituiram minimos histéricos.

Gréfico 3 - 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 fitulos de divida benchmark

14 A Fitch reviu, de estdvel para positiva, a perspetiva para o
rating soberano de Portugal (BB+). Esta decisdo foi justificada
com a reducdo do défice para 2% e alicercada na reducdo
dos gastos correntes e crescimento mais forte do PIB que terd
permitido a saida do Procedimento por Défice Excessivo. A
agéncia espera que a consolidagcdo orcamental se mantenha,
podendo o défice chegar a 1,4% do PIB em 2018, tendo
identificado como os maiores riscos para esse cendrio custos
potenciais ligados ao setor bancdrio e um crescimento mais



fraco. Em comunicado, o Ministério das Financas indicou que
essa decisdo indicia que poderd haver uma subida do rating
soberano para a categoria de investimento mais cedo do que
estd a ser antecipado. A préxima decisdo da Fitch estd
agendada para 15 de dezembro. A S&P’'s e a Moody's
deverdo emitir a sua opinido em setembro. Ainda no més
passado, o economista-chefe da agéncia de notagdo
financeira S&P's defendeu que “ainda é preciso perceber se
esta recuperacdo [econdmica] é sustentdvel" antes de uma
decisdo no sentido de subir o rating da RepuUblica portuguesa.

Grdfico 4 - Evolugdo didria em junho da taxa de rendibilidade (yield) a
10 anos da divida pUblica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP

15 Foi aprovado o reembolso antecipado do empréstimo do
FMI, num total de 3,6 mil M€. Este reembolso deverd ser feito em
duas franches, uma de 1 mil M€, concretizada no final de junho,
e a outra de 2,6 mil M€ a reembolsar até ao final de agosto.2
Com este pagamento, Portugal terd j& reembolsado 18,1 mil
ME€ dos 26,3 mil M€ recebidos do FMI. A instfituicdo divulgou, no
dmbito do Artigo IV, uma andlise favordvel & economia
portuguesa, referindo a melhoria orcamental, a estabilizacdo
do setor financeiro e um crescimento superior ao esperado,
tendo revisto em alta o crescimento para 2017, de 1,7% para
2,5%. De acordo com esta andlise, o défice deverd, em 2017,
situar-se em 1,5% do PIB. Como aspetos negativos sdo
indicados os numerosos desafios para o setor bancdrio e a
necessidade de consolidacdo orcamental esfrutural que
beneficie a sustentabilidade das financas publicas.

16 No mercado acionista portugués observou-se uma
desvalorizagdo, em linha com o movimento do EuroStoxx50. O
PSI 20 desvalorizou-se 2,6%, face ao final de maio, e o indice
benchmark europeu Euro Stoxx 50 desvalorizou-se 2,3%. No
setor financeiro europeu, destaque para a aquisicdo de 100%
do Banco Popular pelo Banco Santander, pelo valor de 1€, no
admbito de uma medida de resolucdo, apds o BCE ter
declarado o Banco Popular como em faléncia ou na
eminéncia de falir. O Banco Santander referiu em comunicado
que pretende realizar um aumento de capital de 7 mil M€, que
deverd cobrir o capital e as provisdes necessdrias para reforcar
o balango do Banco Popular. O Banco Popular Portugal serd
incorporado no Banco Santander Totta, que deverd passar a
deter uma quota de mercado na ordem dos 17%, tornando-se
o maior banco privado a operar em Portugal, em termos de
ativos.

17 O preco do petrdleo desceu entre o final de maio e o final
de junho, 6,3% em euros e 4,7% em ddlares (Grafico 5). Apesar
do anuncio do corte de relacdes diplomdaticas com o Qatar,
por parte da Ardbia Saudita, dos Emirados Arabes Unidos, do
Egipto e do Bahrain, o preco do petréleo desceu em virtude de
sinais de aumento da oferta. Nos EUA foram divulgados dados

2 A tranche reembolsada em junho totfalizou deverd ser paga por um novo
empréstimo a 15 anos junto do Santander, em resultado do acordo judicial obtido
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que indicam um aumento inesperado das existéncias. Por seu
turno, a OPEC divulgou o relatério mensal, que indica um
aumento da producdo conjunta da Nigéria e da Libia em
cerca de 350 mil barris didrios, o equivalente a um quarto dos
cortes de producdo acordados pelos memibros do cartel para
2017. Adicionalmente, a Agéncia Internacional de Energia
divulgou novas previsdes, indicando que, apesar de prever um
aumento da procura superior ao da oferta no 2.° semestre de
2018, as elevadas existéncias de crude deverdo permanecer
no decurso de 2018, fruto de maior producdo de produtores
ndo pertencentes ao cartel.

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

Divida direta do Estado

18 Verificou-se até maio um aumento das necessidades
liquidas de financiamento do Estado devido, sobretudo, as
injecées de capital efetuadas nas empresas publicas. As
necessidades liquidas de financiamento do Estado até maio
atingiram 5,6 milM€, o que representa um acréscimo de
2,7 mil M€ face ao periodo homdlogo (Tabela 3). Para esta
evolugdo contribuiu, sobretudo, a injecdo 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 600 M€. Ao nivel da receita de ativos financeiros,
durante o periodo de janeiro a maio, destaca-se o reembolso
ao Estado da Ultima tranche das obrigagdes de capital
confingente por parte do BCP (CoCos) no valor de 700 M€. Por
Ultimo, o défice do subsetor Estado atingiu 2778 M€, um valor
superior ao observado no periodo homdlogo em 515 M€. Em
termos mensais, observou-se uma reducdo das necessidades
de financiamento no montante de -179 M€ face a abril, como
resulfado da diminuicGo do défice do subsetor Estado em
-503 M€, compensado pelo empréstimo de médio e longo
prazo efetuado a Metro do Porto (349,5 M€).

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

Jan-Mai Exec.

2016 2017 2016 2017 )

idades liquidas de financiamento 2902 5624 8325 13482
Défice orcamental (sub-setor Estado) 2263 2778 6157 6639
Despesa com ativos financeiros 709 3691 3112 8065
Empréstimos de médio e Longo Prazo 78 403 1104 2677
Dotacdes de Capital 612 3275 1943 5277
Outros 19 363 65 111
Receita com ativos financeiros 69 845 934 1222
Despesa liquida com ativos financeiros 640 2846 2169 6843

Fontes: Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO.

enfre o Estado porfugués e esta instituicdo financeira no dmbito da disputa sobre
swaps adquiridos por empresas publicas.



19 Verificou-se uma diminuvigdo da divida direta do Estado em
maio. No final de maio a divida direta do Estado atingiu
243,6 mil M€, o que representa uma queda de 424 M€ face a
abril (-0,2%) e um aumento de 10,8 milM&€ em termos
homologos (4,6%) (Tabela 4).3 Areducdo do stock da dividaem
termos mensais foi resultado, sobretudo, do decréscimo da
divida ftitulada de curto-prazo, designadamente de BT.
Registou-se a amortizacdo de BT no montante de 2,6 mil M€,
valor superior ao obfido com os leildes a 6 e a 12 meses
(1,75 mil M€). No mesmo més, verificou-se um acréscimo do
stock de OT em consequéncia do leildo a 5 (695 M€) e a 10 anos
(732 M€). Adicionalmente, o saldo de Certificados do Tesouro e
de Aforro aumentou em 224 M€. Por Ultimo, as contrapartidas
das contas margem recebidas no dmbito de derivados
financeiros cairam 345 M€.4 Por Ultimo, de referir que a divida
direta do Estado aumentou face ao final de 2016 um total de
8.1 mil M€ (excluindo contas margens), um valor superior As
necessidades de financiamento durante o mesmo periodo o
que resultou num aumento dos depdsitos do Estado durante
esse mesmo periodo.

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

mai/16 abr/17 mai/17 Variagio (%) Variagio (M€)
mensal 6 peso (%) | mensal __homéloga
Titulada 137 347 149 592 149 833 0,2 91 61,5 241 12 486
Curto prazo 20265 22716 21894 -3,6 8,0 9,0| -822 1629
Médio e longo prazo 117 082 126 876 127 939 0,8 9,3 52,5 1063 10857
Nio titulada 25227 28411 27984 -1,5 10,9 11,5 -427 2756
Cert. Aforro 12904 12384 12294 -0,7 -4,7 5,0 -90 - 610
Cert. do Tesouro 9420 12831 13145 2,4 39,5 5,4] 314 3725
Outra 2904 319 2545 -20,4 -12,3 1,0] - 651 -359
Assist. Financeira 70217 66 017 65 780 -0,4 -6,3 27,0] -237 -4 437
Total 232792 244 020 243 597 -0,2 4,6 100,0 -424 10 805
Por memédria:
Transaccionavel 131248 143 198 143 503 0,2 9,3 58,9 305 12 255
_NaoTransacciondvel ___ 101545 __ 100823 _ 10009 _ - 07 a4 el 79 asst
Euro 210076 225422 225344 0,0 7,3 92,5 78 15267
_Nioewo _ . _ 2276 1859 _ 18253 _ ] 19 _ 196 7|35 _ 483
Contas margem 1784 1918 1311 607 473

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

20 O més de maio foi o sétimo més de queda consecutiva do
stock de Certificados de Aforro. O sfock de Cerfificados de
Aforro afingiu 12,3 mil M€ em maio, o que representa um
decréscimo de 90 M€ face a abril (Grdfico 6), sendo este o
sétimo més consecutivo de queda. Por seu turno, o stock de
Certificados do Tesouro fixou-se em 13,1 mil M€, um aumento
de 314 M€ em termos mensais e de 3,7 mil M€ em termos
homologos.
Grdfico 6 -Stock de Certificados de Aforro e Tesouro
(variagdo mensal, em milhdes de euros)
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21 Verificou-se uma redugdo da despesa com juros nos
primeiros cinco meses do ano. A despesa com juros e outros
encargos liquidos da divida direta do Estado atingiu 2969 M€
nos primeiros cinco meses do ano, o0 que representa um
decréscimo de -2,8% face ao periodo homdlogo, sendo que a

3 Em valor nominal, exceto os insfrumentos emitidos a desconto como os Bilhetes do
Tesouro, valorizados & taxa de cdmbio do final do periodo.
4 A divida apos coberturas cambiais ascendeu a 242,1 mil M€.
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previsdo para o ano como um todo € a de um aumento de
2,3% (Tabela 5). © pagamento dos juros referentes as OT atingiu
1849 M€, um aumento de 4,9% face ao mesmo periodo do ano
anterior, sendo de 725M€ (-19%) os juros relativos ao
empréstimo do PAEF. Por outro lado, a despesa com juros dos
Certificados de Aforro e do Tesouro diminuiu (-15,3%) para um
total de 313 M€.5

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

Execugio Objectivo  Th(%)  Oru
o6 201 Mh0A) 2016 05‘»2017 05/2(01)7 E"e(';:)‘i"
Juros da divida pablica 3011 2925 -2,9 7282 7453 24 39,2
Bilhetes do Tesouro 7 3 -56,8 9 9 -4,9 332
Obrigagdes do Tesouro 1763 1849 49 4504 4793 55 386
Empréstimos PAEF 895 725 -19,0 1846 1806 -2,1 40,1
Certif. de Aforro e do Tesouro 370 313 153 792 680 14,1 46,1
CEDIC/ CEDIM 10 4 -61,6 24 14 -42,5 27,4
Outros -33 32 -197,0 67 151 124,6 21,0
Comissdes 47 a 99 80 189 514
Empréstimos PAEF 16 11 - 16 2 -87,4 550,0
Outros 31 30 2,1 83 78 5,7 386
Juros e outros encargos pagos 3058 2967 3,0 7380 7533 21 394
Tuh (%) 3,0 39 2,0
Por meméria:
Juros recebidos de aplicagdes -4 3 174 -4 -9
Juros e outros encargos liquidos 3054 2969 28 7376 7546 23 39,3
Tuh (%) 28

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

22 J& em junho, a Republica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a 3 e a 12 meses e OT a 5 e a 10 anos. No dia 21 de
junho, a Republica Portuguesa colocou dois BT via leildo. O
primeiro, no valor de 250 M€ com maturidade a 3 meses, cuja
procura superou os 1140 M€, a uma taxa média de -0,337%, € o
segundo, a 12 meses no valor de 1047 M€, cuja procura se
sifuou nos 1,785 mil M€, a uma taxa de -0,264%. De referir que
em ambos os casos a taxa de juro de colocacdo foi inferior &
obfida na Ultima operacdo de maturidade compardvel
(Tabela 6, Grdéfico 7 e Grdfico 8). Adicionalmente realizaram-se
duas emissdes de OT no dia 14 de junho, uma com maturidade
em 2022, a uma taxa de 1,198%, no valor de 570 M€ e outra
com maturidade em 2027 a uma taxa de 2,851%, no montante
de 781 M€,

Tabela 6 - Emissdo de Bilhetes do Tesouro e Obrigagoes de Tesouro em

junho
Instrumento Bilhetes do Tesouro ot -
Maturidade set/17 mai/18 out/22 abr/27
Data da Transacgdo 21/jun 21/jun 14/jun 14/jun
Prazo 6 meses 12 meses S5anos 10anos
Montante Colocado (M€) 250 1047 570 781
Montante de Procura (M€) 1140 1785 1507 1456
Taxa média (%) -0,337 -0,264 1,198 2,851
Por memoéria:  emissdo .
anterior com maturidade abr/17 mai/17 mai/17 mai/17
equivalente (taxa média, %) -0,266 -0,153 1,828 3,386

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.

5 Os juros pagos referentes a Bilhetes do Tesouro e a outros instrumentos de divida,
nomeadamente Obrigacdes do Tesouro de Rendimento Varidvel foram pouco
significativos.



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

23 Para o terceiro trimestre, encontra-se prevista a emissdo de
Obrigagodes do Tesouro através de sindicatos e leildes. O IGCP
apresentou no dia 30 de junho o programa de financiamento
do 3.° frimestre. O IGCP projeta a emissdo de OT através da
combinacdo de sindicatos e leildes, sendo esperadas
colocacdes de milM€ a 1,25 mil M€ por leildo, ndo sendo
definido nem o numero de leildes, nem a data de emissdo.
Relativamente a BT, encontra-se prevista a emissdo de 6 leildes,
cujas datas indicativas sdo 19 de julho (a 6 e a 12 meses no
valor entre 1,5 mil M€ e 1,75 milM€), 16 de agosto (a 3 e a 11
meses no valor entre 750 M€ e mil M€) e a 20 de setembro (a 6
e a 12 meses no valor de 1,5 mil M€ e 1,75 mil M€).

Grdfico 9 - Perfil de amortizagdo no final de junho 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 operacionalizar).

Grdfico 10 - Perfil de amortizag@o no final de junho 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.

6 De relembrar que tendo em consideracdo as maturidades originais dos
empréstimos do FMI no dmbito do PAEF, encontram-se previsto amortizacdes de
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24 Encontra-se projetada a amortizagdo de titulos de divida no
valor superior a 15,3 mil M€ durante o segundo semestre de
2017. Relativamente ao 2.° semestre de 2017, enconfra-se
previsto a amortizagdo da OT com maturidade em outubro no
valor de 6,1 milM€. Adicionalmente, estd projetada a
amortizacdo de aproximadamente 9,2 mil M€ em BT (em valor
nominal, incluindo titulos detidos pelo fundo de regularizacdo
da divida puUblica) em julho, setembro e novembro (Grdfico 9
e Grdfico 10). Por outro lado, é de referir que estd prevista para
agosto a abertura da linha do BT com maturidade em
novembro de 2017.

25 Registou-se uma revisao do reembolso antecipado do
empréstimo do FMI a efetuar em 2017/2018. De acordo com a
Ultima apresentacdo aos investidores do IGCP, encontra-se
previsto um reembolso do empréstimo do FMI no valor de
5,3 mil M€ em 2017 (dos quais 1,7 mil M€ j& foram executados),
4,0 mil M€ em 2018, 1,7 mil M€ em 2019 e 2 mil M€ em 2021,
totalizando 13 mil M€ em cinco anos (Grdfico 11). Esta constitui
uma revisdo face a inicios de junho no qual se projetava uma
amortizagdo do mesmo empréstimo em 1,7 mil M€ em 2017 (j&
efetuados), 6,5milM€ em 2018 e de 3,2milM€ em 2019.6
Segundo o governo, o reembolso antecipado do empréstimo
do FMI tem duas finalidades: (i) a reducdo do custo com juros;
e (i) visa alisar o perfil da divida e da amortizagdo da divida ao
longo dos préximos anos.

Grdfico 11 - Perfil de amortizagdo do empréstimo do FMI durante 2017
e 2021
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP.

Divida publica na ética de Maastricht

26 Em termos nominais, a divida puUblica na ética de
Maastricht, diminuiu em maio. Segundo o Banco de Portugal, a
divida publica na ética de Maastricht no final de maio
ascendeu a 247,3 mil M€, valor inferior ao registado no final de
abril em 250 M€. Em termos homdlogos verificou-se um
aumento de 9,7 mil M€. Relativamente & divida liquida de
depdsitos da administracdo central observou-se um aumento
de 381 M€ em termos mensais, fixando-se em 228,1 mil M€. No
que se refere aos depdsitos da administracdo central,
atingiram 19214 M€ no final de maio.

2,4milM€em 2019, 4,7 mil M€ em 2020 e de 4,1 mil M€ em 2021, totalizando 11,2 mil M€
em cinco anos (Grdfico 11).



Caixa 1 - Divida PUblica dos paises membros da Unido
Europeia em 2014

O Eurostat divulgou no dia 20 de junho um arfigo no qual comparava os
diversos Estados-memibros da Unido Europeia sobre diversos aspetos da
divida publica no final de 2016, nomeadamente: (i) em percentagem
do PIB; (ii) por financiador; (iii) por instrumento, e (iv) por maturidade.

Existem diferencas significativas quanto & divida publica em
percentagem do PIB entre os diversos Estados-membros. Por ordem
decrescente a divida publica da Grécia atingiu 179% do PIB (Grdfico 1),
a de Itdlia 132,6% e a de Portugal 130,4%. No outro extremo da
distribuicdo, surgem a Esténia (9,5% do PIB), o Luxemburgo (20% do PIB)
e a Bulgdria (29,5%).

E ainda de referir que algumas das maiores economias da drea do euro
tém rdcios de divida em percentagem do PIB elevados e superiores &
média (89,2%). designadamente Espanha, que tem um récio de divida
pUblica de 99,4%, Franca, de 96%, € Reino Unido, de 89,3%. Por Ultimo, a
Alemanha tinha uma divida publica de 68,3% do PIB no final de 2016.

Grdficol. Divida piblica em 2016
(percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat.

Também se verificam diferencas considerdveis entre os Estados-
membros quanto ao setor detentor (Grdfico 2), i.e., o financiador da
divida pUblica. Enfre os Estados-Membros para os quais estdo disponiveis
dados, a detencdo da divida publica por parte de ndo residentes foi
mais elevada em Chipre (79%), seguida da Leténia (72%), da Austria
(71%), da Finlandia (70%) e da Lituania (69%). Em contrapartida, os paises
cuja divida era, em 2016, maioritariamente financiada pelo setor
financeiro residente sGo a Dinamarca (67%), a frente da Suécia (64%),
do Luxemburgo (63%), da Crodcia, da Itdlia e de Malta (todos com 62%).
Relativamente a Portugal, 58,2% da divida pUblica encontrava-se detida
pelo setor ndo residente, 31% pelo setor financeiro residente e 10,8% pelo
setor ndo financeiro residente.

Com efeito, para a detengdo de divida publica pelo setor ndo
financeiro residente em Portugal muito tem contribuido a emisséo de
produtos financeiros dirigidos ao retalho, nomeadamente os
Certificados do Tesouro e Obrigacdes do Tesouro de Rendimento
Varigvel. Também na Irlanda, o seu setor ndo financeiro residente detém
10,8% da divida nacional, valor este sé suplantado por Malta (27,7%) e
Hungria (18%). Com posicdes menos expressivas, aparecem, d
Alemanha (8,2%), a Itdlia (5,2%) e Bélgica (3,7%).

7 A justificagdo apresentada para considerar os Certificados do Tesouro enquanto
insfrumentos de curto prazo prende-se como o facto de que cada subscricdo pode
ser objeto de resgate total ou parcial apds 6 meses da data-valor da subscri¢do. No
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Grafico 2. Divida publica em 2016 por financiador
(percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat.

Relativamente & maturidade da divida publica, Portugal apresenta a
maior proporcdo de divida de curto prazo no total da divida puUblica
(i.e. divida a reembolsar aos credores num periodo inferior a um ano),
com 16,7% do total, quando comparado com os restantes paises
membros da drea de euro (Grdfico 3). De referir que o Eurostat, no caso
de Portugal, considerou como divida publica de curto prazo os
Certificados de Aforro e os Cerfificados do Tesouro, apesar de os
Certificados de do Tesouro terem um prazo de 10 anos (tal como a
Ultima série dos Certificados de Aforro), a partir da respetiva data valor
de cada subscricdo.” Caso se considerem os Certificados de Aforro
(5,4% do total da divida) e do Tesouro (4,7%) como divida de longo
prazo, o peso da divida de curto prazo em Portugal decresceria para
6,7%, no final de 2016.

Com 22% da divida publica de maturidade inferior a um ano, a Suécia
registou em 2016 a maior proporcdo entre os Estados-Membros da Unido
Europeia, a frente da Hungria (19%), Itdlia (13%), Dinamarca (11%),
Holanda e Franca (ambos 10%). No extremo oposto, surge a Bulgdria,
Polénia, Republica Checa e Litudnia onde praticamente toda a divida
publica tem uma maturidade de longo prazo.

Grdfico 3. Percentagem da Divida publica cuja maturidade inicial é
inferior a 1 ano
(percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat.

caso dos Certificados de Aforro o resgate pode ser efetuado 3 meses apds a
subscricdo.



Quanto aos instrumentos de emisséo de divida, os titulos sdo o principal
instrumento financeiro em quase todos os Estados-Membros (Grdfico 4).
Este foi especialmente o caso em Malta (93% da divida total), RepUblica
Checa (91%), Hungria e Reino Unido (ambos 88%), Eslovaquia e Franga
(ambos 85%), Itdlia e Eslovénia (ambos 84%), Espanha e Austria (83%) e
Bélgica (82%).

Grdfico 4. Divida pUblica por instrumento
(percentagem do PIB)
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No entanto, os empréstimos prevaleceram na Esténia, Grécia e Chipre,
onde representaram 87%, 80% e 67%, respetivamente (recorde-se que
estes paises estiveram ou estdo sob um programa de assisténcia
financeira). O uso de empréstimos também foi elevado no Luxemburgo
(40%), em Portugal (que também se encontrou sob assisténcia financeira
entre 2011 e 2014) (36%) e na Crodcia (35%), sendo a média na drea do
euro de 17,3% no que se refere a divida publica sob a forma de
empréstimos.

O numerdrio e depdsitos constituiram uma parcela de divida
relativamente pequena, exceto na Irlanda (11%), Reino Unido (10%).
Portugal (9%) e Itdlia (8%). No caso de Portugal, o peso elevado deve-se
aos Certificados de Aforro e do Tesouro.

Referéncia:

Eurostat (2017), “Structure of government debt in 2016", News Release 101/2017, de
20 de junho.
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