
UTAO responde 
a Medina : 
estudo sobre 
financiamento 
é “factual”

A reação do ministro das 
Finanças chegou dois  
dias depois da divulga-
ção do relatório da Uni-

dade Técnica de Apoio Orçamen-
tal (UTAO) sobre o financiamen-
to do Estado. “Não é dos momentos 
mais felizes dessa instituição”, 
disse Fernando Medina no Parla-
mento a 28 de junho.  

Em resposta ao ministro, o  coor-
denador da UTAO ressalva agora 
que o estudo comparativo sobre 
os custos associados à série E dos 
certificados de aforro (CA) e às 
Obrigações (OT) e Bilhetes do 
Tesouro (BT) é factual e não pode 
ser extrapolável para “qualquer 
circunstância”. 

Rui Nuno Baleiras confessa assim 
não compreender as palavras de 
Fernando Medina no parlamen-
to e esclarece que em momento 
algum houve uma recomenda-
ção para que o stock de dívida 
assente sobretudo em CA. 

O fim da série E dos CA levan-
tou bastante discussão, com o 
Governo a justificar a decisão 

com a saúde das finanças públi-
cas. Não é de estranhar, portan-
to, que o ministro das Finanças 
tenha discordado do relatório da 
UTAO que conclui que o custo 
para o Estado das OT e BT é supe-
rior do que daquele instrumen-
to, o que contraria a fundamen-
tação do Executivo. No entanto, 
Rui Nuno Baleiras, coordenador 
da unidade, ressalva que a com-
paração feita por Fernando Medi-
na não é a que consta no rela-
tório, pelo que a UTAO “não se 
sente, de maneira alguma, dimi-
nuída” pela resposta do ministro. 

“Nada do que nós afirmámos 
foi contestado pelo ministro”, diz 
o coordenador da UTAO ao JE, 
reforçando que “não é legítimo 
generalizar a partir daquela aná-
lise de que qualquer linha de OT 
a emitir em qualquer momento 
no tempo é mais cara do que os 
certificados”. 

“A conclusão é que, comparan-
do esta linha de OT com as duas 
séries de certificados de aforro, 
o custo de serviço da dívida públi-
ca é maior no caso das OT. Foi 
apenas isto que dissemos”, refor-
ça, falando numa análise “factual”.  

O estudo em causa, publicado 

no relatório ‘Condições dos mer-
cados, dívida pública e dívida 
externa’, compara o custo para o 
Estado das séries E e F dos CA 
com as OT, usando como apro-
ximação para este último ins-
trumento a emissão de 8 de março 
deste ano, com maturidade de 
nove anos e quatro meses e taxa 
de 3,549%. Segundo esta aná-
lise, “as OT são a opção mais cara 
para o Estado em cada trimes-
tre dos dez anos da sua vida”. 

“Não retiramos nenhuma con-
clusão sobre a racionalidade eco-
nómica do Estado manter a cer-
tificados de aforro e OT”, escla-
rece Rui Nuno Baleiras. E continua: 

João Barros 
e André Cabrita-Mendes 
jbarros@medianove.com

Financiamento a  A UTAO divulgou um estudo 
onde concluiu que o Estado gasta mais dinheiro  
a financiar-se com dívida de longo prazo do que 
com Certificados de Aforro (CA), que foi criticado 
pelo ministro das Finanças. Em resposta,  
o coordenador da UTAO disse ao JE que o estudo  
é “factual”. Especialistas dividem-se.
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mais critérios têm de ser tidos em 
conta na definição da política de 
dívida pública de um país, vários 
deles elencados por Medina e com 
os quais o coordenador da UTAO 
concorda, além da taxa de pou-
pança das famílias ou “a existên-
cia ou não de alternativas de pou-
pança”, sobretudo numa altura em 
que os bancos centrais procuram 
combater a inflação elevada. 

Pedro Brinca, economista e pro-
fessor universitário, começa por 
salientar as diferenças entre os 
instrumentos, sobretudo ao nível 
da maturidade e mobilização ante-
cipada. O próprio relatório da UTAO 
relembra isso, sublinhando que, 
para as “BT e OT, o financiamen-
to encontra-se assegurado até à 
maturidade do título, pelo que o 
IGCP só tem de garantir liquidez 
para o reembolso no dia da matu-
ridade”, ao contrário dos certi-
ficados, em que “o particular pode 
pedir o reembolso em qualquer 
dia após os três meses iniciais, ou 
seja, há uma incerteza”. 

“A comparação diretamente 
relevante são instrumentos finan-
ceiros semelhantes disponíveis 
no mesmo mercado, e neste con-
texto, os depósitos a prazo a três 
meses serão eventualmente o ins-
trumento mais próximo disponí-
vel as famílias”, argumenta, não 
vendo, portanto, “grande uti-
lidade” no exercício da UTAO. Ao 
invés, seria mais adequado “uma 
outra análise sobre a composi-
ção ótima da dívida em termos 
da sua estrutura de maturidade”. 

Para o economista Pedro Lino, 
“a questão é que a antiga série era 
uma opção mais cara porque come-
çava a 3,5% e os prémios eram 
superiores. Atualmente com a revi-
são em baixa efetivamente sai mais 
caro emitir OT. No entanto, esta-
mos a comparar produtos diferen-
tes. Um produto é taxa fixa, a OT, 
e o outro, o CA, é um produto 
de taxa variável indexado à taxa 
Euribor a 3 meses com um máxi-
mo de 2,5%. A dez anos, o Estado 
consegue financiar-se a 3,15%, 
enquanto com o CA começa nos 
2,5%, e com os prémios de fide-
lização acaba por pagar menos do 
que na emissão. Mas existe outro 
grande problema - a liquidez. O 
CA implica que o Estado tenha a 
capacidade de devolver o dinhei-
ro aos contribuintes de forma ime-
diata, o que pode criar problemas 
em tempos  de incerteza, enquan-
to que com a emissão de OT o 
Estado consegue planear o reem-
bolso e gerir a sua liquidez”, segun-
do o diretor executivo da Optimi-
ze Investment Partners. 

a 2 de junho Governo anuncia 
fim da série E dos Certificados 
de Aforro que pagava 3,5%  
de juro. Nova série paga 2,5% 
 
a 3 de junho A DECO disse  
que era um “sinal negativo  
ao incentivo à poupança das 
famílias”. Deputado Duarte 
Alves (PCP) afirmou que era 
um “favor à banca”. Marcelo 
disse que a banca tem de 
tornar “mais atraente” os juros 
 
a 3 de junho Secretário de 
Estado das Finanças João 
Nuno Mendes vem a público 
garantir que “existe zero de 
cedência” e que “não houve 
pressão da banca”

Por sua vez, António Ribeiro, 
especialista financeiro da Deco 
Proteste, destaca que a taxa de 
juro das OT na última emissão “já 
era superiores” à taxa dos CA.  

Destacando que os CA (na sua 
antiga série) “só começaram a 
pagar 3,5% em abril”, altura em 
que a taxa de juro das OT “já 
era superior”. 

“As OT são produtos para inves-
tidores institucionais e na maio-
ria estrangeiros que, por não serem 
residentes, têm isenção da taxa 
de imposto. O Estado paga mesmo 
3,5%, isto é, fica mais caro finan-
ciar-se com OT do que junto das 
famílias”, segundo o especialista. 

“Na taxa anterior (3,5%) dos CA, 
o custo do Estado não era este, 
porque ainda ia reaver 28% via 
impostos. O verdadeiro custo do 
Estado era de 2,5%, bastante infe-
rior ao praticado pelas OT, onde 
o custo para o Estado é superior”, 
explica o analista da Deco Pro-
teste. 

António Ribeiro sublinha que 
o facto de o Estado estar a usar 
uma forma de financiamento mais 
cara, em detrimento de uma mais 
barata, revela que o objetivo do 
Governo “não era reduzir cus-
tos da dívida, o objetivo era evi-
tar uma crise de liquidez na banca. 
Estimo que tenham saído cerca 
de 10 mil milhões de euros dos 
bancos até maio. A este rimo ia 
sair muito mais dinheiro até ao 
final do ano. O Governo quis evi-
tar uma crise de liquidez em vários 
bancos.  Quis dar um jeitinho à 
banca, mas para o aforrador é 
uma má noticia. A justificação do 
Governo sobre os custos não nos 
convence”, conclui.

Polémica com CA
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