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PRESIDENCIA DO CONSELHO DE MINISTROS
Gabinete do Ministro dos Assuntos Parlamentares

Of° n® 7292/ MAP — 14 Julho 08 Exma. Senhora
Secretaria-Geral da
Assembleia da Republitdda do Rosério Bowo
Conselheira Adelina Sa CarvaikG*=omi

S/referéncia S/comunicacio ds N/referéncia Data
Oficio n® 1256 02-03-2007 Registo n° 1272 05-03-2007
Oficio n° 1309 09-05-2008 Registo n° 2859 14-05-2008

ASSUNTO: REsSPOSTA REQUERIMENTOS N.° 991/X (2%} pE 1 DE MARCO DE 2007 E N.°
355/X {3°) DE 9 DE MaIlo DE 2008, DAS SENHORAS DEPUTADAS IRENE VELOSO
E LEONOR COUTINHO (PS) '

- ESTUDO ENCOMENDADO PELO IGCP SOBRE OS CERTIFICADOS DE AFORRO

Encarrega-me o Senhor Ministro dos Assuntos Parlamentares de enviar

copia do oficio n.° 1958 de 10 de Julho do Gabinete do Senhor M,i_nM

Estado s Financas, sobre o assunto supra mencionado.

Com os melhores cumprimentos, A D LEN
Cél 1 1L
\Au.ﬂ/\)'ou-ek

A Directora der Servigos

[ ( " A Chefe do Gabinete

AN

Maria José Ribeiro

Palacio de S. Bento - 1249-068 Lisboa - PORTUGAL * Telef: + 351 21 392 05 00 Fax: + 351 21 392 05 15
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MINISTERIO DAS FINANCAS E DA ADMINISTRACAO PUBLICA

GABINETE DO MINISTRO DE ESTADO E DAS FINANCAS )
10.J0L08 p1858
Exm? Senhora

Chefe do Gabinete de S. E.

o Ministro dos Assuntos Parlamentares

CAZINETE do MINISTRO
dos ASSUNTOS PARLAMENTARES

Entrada N2 qoes

Data___41 _/ OF / QoS

Suz referéndz Sua Comunicag3o Nossa referéncia
Oficios n°s 2054 e 5107 07-03 e 14-05-2008 Ent. 5977/08 Proc. 08.06.03.03

ASSUNTO: Requerimento n.® 991/X/(2.2) e Requerimento n.° 355/X/(3.3)

Exm?® Senhora,

Encarrega-me Sua Exceléncia o Ministro de Estado e das Financas de, em resposta
aos Requerimentos mencionados em epigrafe e conforme solicitado, enviar copia do

estudo realizado pelo IGCP sobre Certificados de Aforro.
Com os melhores cumprimentos,

"= O Chefe do Gabinete,

A C@N@&M\Q

%Xga Asuial}' Ml
Chefe do Gabinete
- Sabstitsich
Clc: Gab. SETF
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N/ Oficig n® 61 = ’/\\\
Lisboa, 4 de Janeiro de 2063 “—

Assunto : Certificados de Aforro
Secdioc Lrnebins, Ae eboto

Conforme solicitado, juntc documepto sobre o assunto em epigrafe, no qual se sugere 2
criagZo de uma série C dos Certificados de Aforro, com caracteristicas susceptiveis de
eliminar as quest3es mais relevantes suscitadas pela série B, actualmente em subscricio.

Permito-roe salientar que 2 celeridade na criagZo de condigdes parz o langamento da nova
série depende, criticamente, da capacidade para se implementar os sisterpas de informagis
que 2 deverdc suportar.

Com os melhores cumprimentos, £ wrnegdins 2S W

b

Alberto Soarss
Presidents do Conselho Directive

Anexo: 1 documento
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Certificados de Afoifr_o -;'Séfié C

| A presente nota apressnts uma proposta cte mc;hona da racionalidade no

| financizmento da Repiblica, ¢ na gestfo da divida'piiblica, que se consubstancia no
cancelamento da emissZo da série B dos csmﬁcadas de aforro (CA) e da cnag:io de

uma nova série de CA (sé&ie C) com diferentes Caracteristicis da’ actual séde B,

nomeadamente envolvendo, a prazo, menores enca;gos ﬁnancmros (uos) pdra 2

Repiblica ‘, ;
Desde 1957 que o IGCP tem apresmtado vérias pzepestas paxa a rﬁtmxm'agés dos :
e operacionais, modernizando o produto. Esta nota retoma alglimas das idelgsj& -3 |

projecto de langar uma nova s&ie de CA ser executado num espage de EmpPGiem. ., —- o
) relativamente curto (cerca de 4 meses) apds uma tomada de decis3o nesse sentido.

A estruturz da notz € z seguinte. O prumelro ponto discuts os problemas ¢ mitagdes
dos CA no contexto do financiamento e da gestio da divida publica ¢ como
instrumento de politica sconémica. O segundo ponto analisa o cancelamento da
emiss3c da séric B de CA e o eventual tratamento a dar ao stock vivo. O terceiro
ponto apresenta o projecto para a criagdo de uma nova série de CA. O quarto ponto
zborda alguns aspectos operacionais relacionados com 2 concretizacdo da emiss3o de
w2 nova série de CA.

1. ASérieBdeCA

1.1 Os CA, o financiamento do Estado e a gestio da divida phblica

Os CA sZo um instrumento de financiamento do Estado dirigido para a2 captagio
directa da poupan¢a dos particulerss (linico instrumento de finsnciemento de retalho

) ainda activo). Numa perspectiva estritz de eficidncia de gestZo da carteira de divida do
Estado, o instrumento do CA, tal como existe (série B), nio € um instrumento de
financiamento eficients: implicz um custo para o Estado bastants superior ac de
instrumentos zltemativos e, simultaneaments, comporta riscos elevados parz g gestio
da divida

A remuneracio dos CA, levando em conta o prémio de permanéncia’, & muito
superior 2 de instrumentos de splicac3o alternativa, sejam eles outros instrumentos de
divida publicz, sejem eles instrumentos privados (em particular depésitos a prazo).
Em comparagdo com & alternativa representadz pelos Bilhetes do Tesouro (BT) o
stock de divida obtidza através d= CA tem um sobrecusto para o Estado igual a cerca
de 80 pontos bases em termos de taxa de juro anmual brutz, com um valor de
sobrecusto da ordem de 140 milhdes de euros, eguivalente 2 0,1% do PIB. Um
resultado semelhante seria obtido se a2 comparag3o fosse feita com um financiamento

i(}prémiodepczmm&nciaganl:vcuczescen:::im;:vortinciacoms: fonte de custo dos CA. O prémioc de
permanéncia, quendo atinges o mdximo (2 pontos percentuzis), represemtz sctualments majoracic
da remuneragio dos CA de cerca de 70% sobre o valor da t2xa de base. Quando os CA {zéric B) foram

inroduzidos em 1986 essa majoracic era 2penas é2 13%.

CA, envolvendo alteragdes das condigdes financeiras, ¢ smzphﬁcgées é:dmzmstratxvas =

estudadas antsriormente, mas seleccionadas tendo em vista 2 possﬁ:ﬂtdadc N L e
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: atravésdasmzssiechTaac'aawanosataxadcjuroﬁxacom:wapdetaxaﬁxa
i para taxa varidvel’. :

' Note-se sinda que, em qualquer casg, 2 comparagao corrscta 2 fazer é entre taxas de

: jura brutas. Isto ¢, o facto de 2 maioria dos BT e OT ser colocada em investidores nii
residentes, isentos de tibutagic em sede de RS ou IRC, n3o ¢ relcva.nte parz 2
anilise comparativa do custo dos CA. O que é relevante & o custo do nstrumente”
alternativo disponivel aos investidares em CA. Na medida erii' qué 2 taxa d¢ poupanca
nZo se alters, o investidor se decidir ndo adquirir CA,'e adqtynr outro Instrumento -
financeiro (seja BT, depdsitos 2 prazo, ete.), contimuard § scmpre melto i tributagie -
sobra- o rendimento dos juras euferidos, n3o resultando par &ssa‘w.a um efcmu 5y

negafivo para as contas publicas,
) ) \I'”..r-

\-’~ = -—— - —— —

H4 ainda 2 acrescentar que os CA, sendo um produto de retalho 13 c.ustes--- :
operacionais relativaments elevados. e

Por fim, dado zs suas caracterfsticas & o seu slevado peso no stock da divide, os CA
constituern a principal fonte de msco de taxa de juro ¢ de potencial risco de
refinanciamento que existe actusimente na carteira do Estado. A transmissio de
variag3es de taxas 4 despesa com juros & muito répida uma vez que o vencimento dos
juros e a actualizacio das taxas ocomre com uma periodicidade de 3 meses’. Sendo um
produto de vencimento i vistz, os CA podem ser objecto de resgate de grandes
montantes em curtos espagos de t=mpo, cisco esse que n3o pode ser ignorado na

gest3o da divida pablica

1.2. Os CA como iostruments de politica econdmica

Ao longo da suz existéncia os CA tém sido encarados e geridos como wm instruments
de politica econdmics, nomeadamente através dza inclus3c p2 sua remuneracio de uma
componente de “subsidic™ com o objective de estimular z “pequena poupanga” das
familias. Os CA (série B) mantém 2inda no essencial, as caracteristicas financeiras e

) operacionais que lhe foram dadas em 1986 quando da suaz criag3o, nio tendo
acompanhado as mudangas ocorridas na sociedade e economia portuguesz e mundizl,
quer derivado das novas tecnologias de informag3o potencionadoras de novas
solug3es operacionais, quer das mudancas operadas nos mercados financeiros e do
proprio enquadramento da economiz portugnesa na érea do euro.

Ao contrério do que aconteciz uz época em que foram criados os CA, 2 utilizagao de
produtos financeiros pslo Estado como instrumento de uma politica de estimulo de
poupan¢a 2is famflias & hoje muito lmitado, com 2 taxa de remuneragis das
poupancas acompanhando ¢ nivel das taxas de juwro determuinadas no mercado
finapceiro do euro & pela diversidade da ofertz de produtos financeiros num mercado
competitive. Uma politics de subsidiac3o das taxas de produtos financeiras oferecidos
pelo Estzdo teré essencialmente como consequéncia o desvio de poupanga de outro

* Dado que ¢ prazc médio de permandncia dos CA & de cerca de 6 2nos, stz alternativa seria
comparével acs CA nfo sé 2m termos de risco de taxs de juro mas também em tarmos de risco de
refinenciamento.

? A suhida de 1 pento percentus! oas mxas de jure de mercado, de um anc parz outre, traduz-se aum
aumento nz despesa orgamentz] de cerca de 0,1% do PIB sé no que raspeita 3 juras de CA.
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tipo de aplicagdes para esses produtos, comportando comc j4 foi rsfendo um
encargo elevade para o Estado. SR

Pode considerar-se, no entanto, que os CA deaempenham ainda um papel social
importante na medidz em que disponibiliza, 2 pessoas que poderZo ter um 2Cesso
limitado ac mercado financeiro & a informagZo financeira soﬁsncada, um produto
simples na sua estruturz, seguro (risco Estado) e com’'ditainutos cusfos de transac;a.&' )
Este ponto é reforgado tendo em contz 2 intensidade de. :mhza;a.o de CA por pessoas
de idade. E no entanto fortemente questiondvel 2 sua uuﬁzagﬁn como forma de
redistribuicio de rendimento, dade serem produtos de un:hza;éc geral Alids o fadto
de o valor médio da carterra de CA ser superior a 25 milegros, C‘Q saldo de CA, o,

superiores a 100 mil eurcs representar quase 50% do valor total de CAvwcs, mosira -_.” ST

que z maior parte do subsidio na remuneragcdo destes prcdutoé’”nio\e;.gasto—em‘

beneficio dos estratos de populac3o mais desfavorecidos. ~_-¢_\: e
S N e
) " Adicionalmenre, o crescente grau de cficiéncia dos mercados financeiros ¢ 2z

especializacZo da actividade de prestagZo de servigos financeires implics que, hoje em
dia, os custos de intermediagdo financeira na colocagio da divida do Estado sejam
inferiores aos custos associados 2 um processo de colocagZo directa (ou através de
entidades nZo financeiras) pelo Estado como o envolvido na colocagZo dos CA. Nio é
pois de estranhar que o processo de colocagdo directa de divida pilblica por parte dos
Estados da OCDE, nomeadamente na 4rea do Euro, tenha vindo 2 perder peso. E nos
casos em que csse peso ainda é importante (e.g. EUA ¢ Reino Unido) 2s taxas de juro
de colocagio da divida s3o taxas de mercade ou mesmo taxas abaixo des oufras
alternativas de financiamento disponiveis. Por outro lado tem havido uma tendéncia
geral para a proliferagZc de novas solugles para 2 colocagio dz dividz no retalho
tirando partido das inovagdes tecmoldgicas, nomeadamente ¢ uso di infermer na
colocag3o directa da divida nos peguenos investidores finais.

2. Cancelamento da emissio da série B

Com base no discutido anterioumente, assim como nos diferentes estudos efectuados
nos ultimas anos pele IGCP, considera-se que se deveria proceder 20 cancelamento
das emissdes de CA nos moldss actuais.

O cancelamento dz emissio da série B dos CA, embora “cstancande™ a fonte
geradorz do “problema’”, no resolve sé por si os problemas que contipuarfo a advir
do stock de CA vivos (séries A e B). Se nada mais for feito, os certificados actuais,
n3o sendo resgarados por vontade dos titulares, manter-se-3o ad ezernum. Poder3o ser
estudadas, no entanto, mecanismos legais que possam ser utikzados pars, por uma
lado rednzir o valor do stock de umaz forma controlada (e.g., decretar o vencimento
desses certificados, desde que acautelados certos principios), e por outro lado limitar o
valor do subsfdic incorporade na remumeracio dos certificados (e.g., através da
variag3o da férmula de calculo da taxa hase fixada através de portaria, tal como j2 foi
realizado em Julhe de 2005). Claro que a2 forma de utilizag3o destes mecanismos,
dado o seu impacto politico-social, terd de ser devidamente ponderada pelo decisor

politico.
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3. Emiss3o de uma novasériede CA

-
»

Uma vez cancelada 2 emissZo da série B de CA uma alternativa ser deixar de emitir
produtos de aforro. A gestfo do financiamento e ‘da gestio da divzda facilmente
azcomoda esta alternafiva, através do recurse 2 titulas- meacmonavcxs (Bxlhetes do

Tesouro e Obrigacdes do Tesouro).

Poderd no entamto o decisor politico considerar ser dcsqavd, pelo menos na fise .
actual, manter a oferta de produtos de aforro para o retalho. ‘Aggumentps passiveis deg- ™~

pesar nesta considerag3o do decisor politico paderdo incluir: a‘dxsgombﬂldlde de v_m ’ o
produto dirigido 2 pessoas com menor grau de acesso 20 mercao.g -mﬁarngi%" s
fnanceira, & que seja simples, com reduzidos custos de transacgdo ¢ scgu.m,_ ama— - ---—" -‘-.L_f; -
forma de slargar o leque de investidores finais na divida pablica a outros tipos e e

J investidores; e contribuir, mesmo que marginalmente, para aumentar 2 concorréncia
no mercado da poupanca

Neste caso importz desenhar um produto que responda positivamente 2 algumas das
preocupagdes referidas anteriormente relativamente aos actuais CA, nomeadamente:

-  Eliminag3c do elemento de subsidic, n3oc devendo o financiamento no
retalho ser mais dispendioso que oulro tipc de financiamento. Como tal 2
remunera¢3o do novo produto deve ser préximo das taxas de mercado.

- Reduc3o dos custos operacionzis em relagdo 3 actual séric B de CA. Isto
implica a actuzlizagio dos limites mimimos de subscrigio e resgate®.
Idealments deveria também equacionar-se a adopg3o de novas tecnologias,
com impacto na gestio administrativa e operacional do produte, embora tais
sclugdes envolvam prazos mais alargados parz a sua concretizagZo, € custos
de investimento matores, ndo sendo considerados na presents proposta.

- ReadugZo do risco de taxa de juro ¢ de refinanciamento. Isto implica aumentar

) o controlo sobre prazos de refinanciamento ¢ de refixing.

Sugere-se entio z emiss3c de uma nova série de CA, 2 série C, que obedesa is
seguintes caracteristicas, diversas da actual série B:

- Vzlores e subscricio: ¢ valor nominal dos CA serd 1 (um) euro (€ 2,45359 na
série B), cada operag@o dc subscrigio estard sujeitz 2 um rminimo de 100
unidades (2 na série B). Por outro lado ¢ nimerc méximo de unidades por
Conta Aforro serd 100 mil (o mesma que ns série B, mas que corresponderé z
um limite menor em termos de valor monetério) € o0 minimo por Conta Aforro

saré 100.

* O elevada nimerc d= operages de subscriglo ¢ resgar de pequenc montanre constimui wm das mais
Impaorares factores que contribuem parz os elevades custos de comercializag3o e processamento daos
CA Estima-se que o sncargo anual com os custas de comercializac3o & processamento represents cerca
de 5 pontos base sobre ¢ valor do stock d= CA (2,7 pontos base no caso da restamte divida piblica). S8
25 comussdes pagas 203 CTT representam, quando divididas pelo nimerg de gperagdes processadas
zmualmente pelos CTT, quase € 1Q por cade operagio d= subscrigiofrzsgate.
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Prazo e juros: o prazo dos CA serd de 10 anos’ (a sénc B nio tem prazo de
vencimento), os juros vencidos , depois- de deduzidos’dos impostos vencidos; .
s3o zutomaticamente capitalizados (como actualmente] ¢ g dia em que ocpn'er

o 10° aniversirio contzdo da data valor da Subscric3o determina o reembolso
do valor pominal e dos juros ca.pltahzados das unidades subsmm ¢ ni3o
resgatadas antecipadamente,

- Titular ¢ movimentac3o: os titulares serdo zpenas pesso..s smgularea (comg -

actualmente). Cada pessoz singular pode ser. apenas titilar de Uma Conta
Aforro (come actualmente), e cadz Conta Aforre teré -que obrigatoriamente
possuir um NIB para créditos. Por questdes opcracmnaxs émantida a figarade -
movimentador, s nZo sfo admitidas contas Aforro conjuntas I também esta a.~" e :
situag3o actual). "»_r T
- Resgats antecipado: as unidades de CA de uma subscngéﬁ pedcras sez:ob_}eefe"' e
dersgatetsmlanpmaiapmdadatzcmquccaonacprm~- .
vencimento de juros da subscri¢Zo. O resgate detennina o rsembolso do VIR
! nominal e dos juros capitalizados até i datz das unidades resgatadas O

nimero mninimo da unidades 2 ser resgatadas serd de 100.

Quanto zo sistema de remunerac3o pretende-se manter um sistema préximo do
actual regime dos CA, embora eliminando ou atenuando as preocupac3es referidas

auteriormente. Assim propde-se:

- Juroes: cadz subscrigio venceri juros com uma base trimestral (como nas
actuais CA). A taxa de juro 2 aplicar para o cilculo dos juros de uma dada
subscricZo numn trimestre serd 2 que resultar dz soma da taxa bass na datz do
inicio do trimestre com o prémic de permanéncia affibuivel 2 subscrigio em
func3o da sua antiguidade (o mesmo principio actualmente em vigor nos CA).

- Taxa de base: z taxa base (TB) serid determinadz menszlmente no
antependitime dia util do més para vigorar durante ¢ mss ssguinte, usando 2
formula TB = 0,85 * E3 - 0,25 onds TB & ¢ vazlor da taxz base em
percentagem & E3 comrespoude & média dos valores da Euribor a trés meses

) observados nos dez dias itels antecedentes, sendo o resultado arredondade
para 2 3* casa decimal’.

- Prémio de permenéncia: o prémio de permanéncia seriz de 0,25 ponto
percentual no 2° ano, 0,50 no 3° 2no, de 0,75 do 4° ac 7° znos, de 1 no 8° ang,
de1,5nc 9% ancedae 2,5 no 10° ano®.

Com esta modzlidade de remuneragao assegura-se o alcamce dos seguintes
objectivos:

* Na séris B d= CA 2 férmuls Que se splica desde Agosto de 2005 ¢ TB = 0,8 * TBA, sendo TEA =
G,S2Z*E3+0,47*E12-0,12, em qus E3 é 2 1ax2 da Eurlbora 3 meses ¢ E12 é ataxa da Eurtbora 12
meses. Desde 2 inodugic do suro ard Agoesto de 2006 2 t2xa de base dos CA situcu-se em média ceres
de 0,25 pontos bases abaixe da taxa da Euriber 2 3 meses. Desde entiic tem-se situado cerca de 0,75
?omas base abaixo da taxs Buriber 2 3 messes.

Na série B de CA ¢ valor do prémuo de permanéneia comega por ser 0,25 pontos percentais no 2°
semestre de vida de um CA = zumenta 0,25 pantos percentuais por cade semestre até ztingir 2 pontos

percentuais.
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~ E praticamente eliminadoc o elemento de SUbSlle dos CA Em anexo
apresenta-se uma comparagZo ilustrativa das'remuneracSes das séries B e C
dos CA, ¢ do seu custo comparado com oun:os instrumentos.

v Para ss taxes actuais, € no momento de subscri¢Zo, a remuneragao do.CA $éne
C ¢é semelhante a0 do actual CA série B (2,85% em Dezembro de2006), nZo
havendo um hiato entre as remuneracdes de subscricZo das duas’séries de CA. L

v A estruturz do prémio de permanéncia da sére 'C cnz v forte inceplivo & .
manutenc3o do investimento até 4 sua mar(mdade dimmmﬁda o mnisco de
refinenciamento para a2 Reptblica ¢ os ctmto& cpczacaonms dos mgates

antecipados. . T

- o ]

.~ : .
P- e -

T,
“*-—--.__ cmme— T -
-

4. Concretizacio da emissdio de uma nova série de CA

; A concretizagic da emiss¥o da nova série de CA propaste, envolve, para d\én\i'&;" T

. tomada de decisio politica, ¢ da produgio legislativa associada (que se
consubstanciaria apenas na publicagio de uma portaria), 2 realizagZo de algum
trabalho de desenvolvimento da actual zplicagdio informética de suporte aos CA.
Estima-se em cercz de 4 meses o prazo necessério ag desenvolvimento deste projects,
embora esta estimativa tepha que ser avalizada pelo Instituto de Informética

(IIMFAP). Para garantir 2 qualidade do desenvolvimente aplicacional a efectuer,
poderz também ser necessaric a confratagao por este periodo de um consultor extemnc
com experiéncia neste sistems.

-

Note-se que 2 nova série proposta é mimimalista em termos do aproveitamento da
movacio tecnoclégica acorrida nas Gltimas duas decadas. Assim, por questio de

minimizac3a do periodo de implementagao, ¢ dos custos de investimento requeridos,
nfo se cousiderou altemativas de desepvolvimento informético que permitissem 2

realizac3o de trés objectivos operacionais ralevantes:

- A desmaterializag3o dos titulos.
) - A rezalizagao de operagdes via Internet, designadamente pedidos de resgate.
- A flexabilizag3o de prazos e formas de célculo dos juros, nomeadamente =
possibilidade de adoptar um sistema de remuneracZo de juros indexados 2

inflacZo.
Numa fase ulterior, 2 concretizag2o destes objectivos deveré ser umna prioridade, dado
permitirem reduzir os custos operacionais do produte CA, melhorar 2 qualidade do
servigo, possibilitar 2 adopg3c de novas caracteristica nos CA, facilitar a sua
comercializagZo e, em suma, tomd-los smultaneaments num produte mais
competiive no quadro de zctusl mercado financeirc & 20 mesmo tempo menos
ONCTOsSo para ¢ contribuinte.
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Comparacio das remuuera;ées dos CA, sériesBeC

€003/081¢

Os quadros seguintes mostram as taxas de r‘munem,:io média am.al, ¢ cumulativa 20

longo do tempg, dos CA (série B) ¢

da nova sége € pzrsgosf:ztw assmn:éo que se

manteriam inslteradas as taxas de jurc prevalecentss rrc inicio i Dezmbm de 2006

x
o

Taxz ds remunerac3e média anusl S E
Anos 1 P 3 4 5 8 7 g "8 ~ 107
CaB) 298% 348% 3S8% 440% 485% 435% 485% 4% 4E% 4% T S.-em
{CA{C) 255% 310% 335% 380% 380% 3B0% 380% 385% 435% 3, £ SO e
1"‘&‘;—.
: Taxa 22 remunersgac cumuiative
Ancs 1 2 3 < 3 § 7 & g 10 Seadpsze
Ca(B) 288% 323% 348% 373% 395% 410% 421% 429% 43%% 440% 48%
CaC} 285% 2%7% 310% 322% 330% 335% 338% 4% IM% 3% -

Os grificos seguintes comparam 2 eveolucdc ao longe do tempo destas remunerag8es
dz séne C, com as remuneragdes da série B e com 2 remunerac3o dos Bilhetes do
Tesouro com um prazo de maturidade de 3 meses. Note-se que enguanto a taxa de

remuneragio anual da série C & superior & dos BT logo no 4°

zno 2 4 da série B no 10°

ano, a taxa de remuneragZo cumulativa sé z partir do 8° ano se torna superior i dos
BT, e é sempre inferior 3 da série B.

Evoiugidc da taxa de remuneragio mediz anual
CA(ClvsCA(B} e BT

e ——

-

3 3 5 g

| ——3T —==CA(E) ===CA(Q) |

10
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Evolug3o da taxa de remuﬁeﬁ;&s cumulativa .

CA{C)vsCA(B)e BT
45% -~ _ P 1|
- . s |

44% +- T SR S S
47% M e i ”

40% + -

38% 4---- - -

35% 4

o ——

3.4% -
32% Lo
’ 3.0% 4--
2.8%

1 2 3 - S 8 7 8 S 10

~8—3T =~—a—CA(S) —==—CA (C)}

O quadro seguinte compara o custo cumnulativo pere o Estado dos CA versus as taxas
dos BT 2 3 messs, suribor 2 3 meses, ¢ OT a 10 anos. Assun, enquanto o custo para o
Estado decorrente de um CA (série C) detido durante 10 anos pelo investidor seria de
cerca de 10 pontos base acima da taxz euribor a 3 meses, o custo de um CA (série B)
seria no steady-state de 123 pontos base actma da taxa de euribor 2 3 meses.
Comparandc com outros instrumentos de divida piblica o custo cumulativo em 10
anos do financizamento em CA (s&rie C) seria 30 pontos base acima do custo do
financiamento atraves de BT, mas seria infedor em cerca de 30 pontos base a0 custo
decorrente do financiamento através de OT 2 10 anos (sem cobertura de swaps).

Custs relative dos CA
instrumantc Taxz COiferencial de taxss
Séne B Sé&neC”
Euribor 2 3 mseses 3.80% 1,.25% 0,12%

BT a3 messs 3.42% 1.43% 0,30%
OT 2 10 ancs 4,00% 0,85% -0,28%

* Cumulativo de stsady-state
= Cumulistivg 2 10 2nos




