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UTAO responde
aMedina:
estudo sobre
financiamento
¢ “factual”

Financiamento = A UTAO divulgou um estudo
onde concluiu que o Estado gasta mais dinheiro
a financiar-se com divida de longo prazo do que
com Certificados de Aforro (CA), que foi criticado
pelo ministro das Financas. Em resposta,

0 coordenador da UTAO disse ao JE que o estudo
¢ "factual”. Especialistas dividem-se.

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

reacdo do ministro das

Financas chegou dois

dias depois da divulga-

¢do do relatorio da Uni-
dade Técnica de Apoio Orcamen-
tal (UTAO) sobre o financiamen-
to do Estado. “Nao é dos momentos
mais felizes dessa instituigdo”,
disse Fernando Medina no Parla-
mento a 28 de junho.

Em resposta a0 ministro, 0 coor-
denador da UTAO ressalva agora
que o estudo comparativo sobre
0s custos associados a série E dos
certificados de aforro (CA) e as
Obrigagoes (OT) e Bilhetes do
Tesouro (BT) é factual e nao pode
ser extrapoldvel para “qualquer
circunstancia’.

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

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

com a saude das financ¢as publi-
cas. Nao € de estranhar, portan-
to, que o ministro das Finangas
tenha discordado do relatorio da
UTAO que conclui que o custo
para o Estado das OT e BT é supe-
rior do que daquele instrumen-
to, 0 que contraria a fundamen-
tacao do Executivo. No entanto,
Rui Nuno Baleiras, coordenador
da unidade, ressalva que a com-
paracdo feita por Fernando Medi-
na ndo € a que consta no rela-
torio, pelo que a UTAO “nao se
sente, de maneira alguma, dimi-
nuida” pela resposta do ministro.

“Nada do que nos afirmamos
foi contestado pelo ministro”, diz
o coordenador da UTAO ao JE,
reforcando que “nao é legitimo
generalizar a partir daquela ana-
lise de que qualquer linha de OT
a emitir em qualquer momento
no tempo € mais cara do que os
certificados™.

‘A conclusao € que, comparan-
do esta linha de OT com as duas
séries de certificados de aforro,
o custo de servico da divida publi-
ca é maior no caso das OT. Foi
apenas isto que dissemos”, refor-
¢a, falando numa analise “factual”.

O estudo em causa, publicado

no relatorio ‘Condic¢oes dos mer-
cados, divida publica e divida
externa’, compara o custo para o
Estado das séries E e F dos CA
com as OT, usando como apro-
ximagdo para este ultimo ins-
trumento a emissao de 8 de marco
deste ano, com maturidade de
nove anos e quatro meses e taxa
de 3,549%. Segundo esta ana-
lise, “as OT sdo a opgao mais cara
para o Estado em cada trimes-
tre dos dez anos da sua vida’.
“Nao retiramos nenhuma con-
clusdo sobre a racionalidade eco-
nomica do Estado manter a cer-
tificados de aforro e OT”, escla-
rece Rui Nuno Baleiras. E continua:

Rui Nuno Baleiras
Coordenador da Unidade
Técnica de Apoio Orgamental
(UTAO)
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mais critérios tém de ser tidos em
conta na definicdo da politica de
divida publica de um pais, vdrios
deles elencados por Medina e com
os quais o coordenador da UTAO
concorda, além da taxa de pou-
panga das familias ou “a existén-
cia ou ndo de alternativas de pou-
panca’, sobretudo numa altura em
que 0s bancos centrais procuram
combuater a inflacdo elevada.

Pedro Brinca, economista e pro-
fessor universitdrio, comeca por
salientar as diferencas entre os
instrumentos, sobretudo ao nivel
da maturidade e mobilizacao ante-
cipada. O proprio relatério da UTAO
relembra isso, sublinhando que,
para as ‘BT e OT, o financiamen-
to encontra-se assegurado até a
maturidade do titulo, pelo que o
IGCP s0 tem de garantir liquidez
para o reembolso no dia da matu-
ridade”, ao contrdrio dos certi-
ficados, em que “o particular pode
pedir o reembolso em qualquer
dia ap0s os trés meses iniciais, ou
seja, hda uma incerteza’.

“A comparacao diretamente
relevante sdo instrumentos finan-
ceiros semelhantes disponiveis
no mesmo mercado, e neste con-
texto, os depdositos a prazo a trés
meses serdo eventualmente o ins-
trumento mais préximo disponi-
vel as familias”, argumenta, nao
vendo, portanto, “grande uti-
lidade” no exercicio da UTAO. Ao
invés, seria mais adequado “uma
outra andlise sobre a composi-
¢do 6tima da divida em termos
da sua estrutura de maturidade”.

Para o economista Pedro Lino,
“a questao € que a antiga série era
uma 0pgao mais cara porque come-
cava a 3,5% e os prémios eram
superiores. Atualmente com a revi-
Sdo em baixa efetivamente sai mais
caro emitir OT. No entanto, esta-
mos a comparar produtos diferen-
tes. Um produto € taxa fixa, a OT,
e o outro, o CA, é um produto
de taxa variavel indexado a taxa
Euribor a 3 meses com um maxi-
mo de 2,5%. A dez anos, o Estado
consegue financiar-se a 3,15%,
enquanto com o CA comega nos
2,5%, e com os prémios de fide-
lizacdo acaba por pagar menos do
que na emissdo. Mas existe outro
grande problema - a liquidez. O
CA implica que o Estado tenha a
capacidade de devolver o dinhei-
10 a0s contribuintes de forma ime-
diata, o que pode criar problemas
em tempos de incerteza, enquan-
to que com a emissdo de OT o
Estado consegue planear o reem-
bolso e gerir a sua liquidez”, segun-
do o diretor executivo da Optimi-
ze Investment Partners.

Polémica com CA

B 2 de junho Governo anuncia

fim da série E dos Certificados
de Aforro que pagava 3,5%

de juro. Nova série paga 2,5%

H 3 de junho A DECO disse
que era um “sinal negativo

ao incentivo a poupancga das
familias”. Deputado Duarte
Alves (PCP) afirmou que era
um “favor a banca”. Marcelo
disse que a banca tem de
tornar “mais atraente” os juros

H 3 de junho Secretadrio de
Estado das Finangas Jodo
Nuno Mendes vem a publico
garantir que “existe zero de
cedéncia” e que “ndo houve
pressédo da banca”

Por sua vez, Antonio Ribeiro,
especialista financeiro da Deco
Proteste, destaca que a taxa de
juro das OT na ultima emissao “ja
era superiores” a taxa dos CA.

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

“As OT sdo produtos para inves-
tidores institucionais e na maio-
ria estrangeiros que, por ndo serem
residentes, tém isencao da taxa
de imposto. O Estado paga mesmo
3,5%, isto &, fica mais caro finan-
ciar-se com OT do que junto das
familias”, segundo o especialista.

“Na taxa anterior (3,5%) dos CA,
o custo do Estado ndo 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
0 custo para o Estado é superior”,
explica o analista da Deco Pro-
teste.

Anténio 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 “nao era reduzir cus-
tos da divida, o objetivo era evi-
tar uma crise de liquidez na banca.
Estimo que tenham saido cerca
de 10 mil milhdes 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 varios
bancos. Quis dar um jeitinho a
banca, mas para o aforrador é
uma ma noticia. A justificacdo do
Governo sobre 0s custos nao nos
convence’, conclui.
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ORNATOS VIOLETA
RUI VELOSO - JULINHO KSD
DIANA VILARINHO
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LEO SANTANA
CALEMA - MARVVILA
TREYCE RICH & MENDES

BILHETES A VENDA
EMWWW.BOL.PT - 1820 (24H)
ENOS LOCAIS HABITUAIS:
LOJAS FNAC, WORTEN, EL CORTE
INGLES, AGENCIA ABEP, ACP,
BALCOES CTT, SERVEASY,
POUSADAS DA JUVENTUDE
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bl gl \ CONFIRMAGOES ATE AO MOMENTO
CAPARICA
FESTIVAL23 QUINTA - 17 AGOSTO

LEO SANTANA - CAROLINA DESLANDES - DILLAZ
TREYCE - PAULO GONZO - POESIA ACUSTICA
BEATRIZ ROSARIO - DESCONECTADOS
DOMINGUES - (FERNANDO CUNHA

(CONVIDA OLAVO BILAC, RUI PREGAL DA CUNHA,
PAULO COSTA, PEDRO IGIA E MUITO MAIS)

SEXTA - 18 AGOSTO SIPPINPURPP - TAY - CHELSEA DINORATH

BISPO - T-REX - MC PEDRINHO
VALETE - JOSE CID - YOLA SEMEDO
LEO2745 - TABANRA DIAZ
STEWART SURUMA
TRIBUTO MARILIA MENDONGA

(SERTANEIINHO PORTUGAL ) .
& SABADO - 19 AGOSTO

MARIZA - NININHO VAZ MAIA - GAMA & GUGA
JOAO PEDRO PAIS - DEEJAY TELIO
CHICO DA TINA - BADOXA - JURA
RAPPA JOTTA - DUQUE PROVINCIA
GABY - 30 ANOS DE CARREIRA

DOMINGO - 20 AGOSTO

LON3R JOHNY & PLUTONIO - VITOR RLEY - IVANDRO
APRESENTAGAO DO EP - ANTISSOCIAL

MATIAS DAMASIO - REGULA- SUPA SQUAD
PEDRO MAFAMA - RITAROCHA
ENA PA 2000 - RITALARANIEIRA - DA CHICKR
TONTOS - DAMASIO BROTHERS - JESSICA PINA
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