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ASSUNTO: RESPOSTA REQUERIMENTO N.° 229/X (3?) DE 1 DE FEVEREIRO DE 2008, DAs
SENHORAS DEPUTADAS LEONOR COUTINHO E IRENE VELOSO (PS)
- TAXAS DE JURO DA DIVIDA PUBLICA

Encarrega-me o Senhor Ministro dos Assuntos Parlamentares de enviar
copia do oficio n.° 897 de 7 de Abril do Gabinete do Senhor Ministro de

Estado e das Financas, sobre o assunto supra mencionado.
Com os melhores cumprimentos,

/\/ ' A Chefe do Gabinete

Maria José Ribeiro
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Entrada N.2 A9qqy

pata_ _Of / O /8008

Sua referéncia
Oficio n® 1406

Assunto: Requerimento n® 229/X/(3?) — AC de 1 de Fevereiro de 2008

INIST T, NAN
1%1STRCFABINETE DO MINISTRO DE ESTADO E DAS FI CAS

Exm? Senhora
Chefe do Gabinete de S. E.
o Ministro dos Assuntos Parlamentares

Sua Comunicagao
7-02-2008

Taxas de Juro da divida publica

Exm?® Senhora,

Encarrega-me Sua Exceléncia o Ministro de Estado e das Finangas de, em resposta as

perguntas formuladas pelas Senhoras Deputadas Leonor Coutinho e Irene Veloso, informar

0 seguinte:

1. O quadro seguinte apresenta as taxas de juro implicitas dos certificados de aforro

07.ABR

Nossa referéncia
Ent. 2030/08 Proc. 08.06.03.03

(CA) e da restante divida do Estado (excluindo CA) para os ultimos anos.

Taxa de juro implicita
Optica das Contas Publicas Optica das Contas Nacionais

Ano CA Total excl. CA CA Total excl. CA
1995 11,0% 9,6% n.d. n.d.
1996 9,4% 8,4% n.d. n.d.
1997 7,0% 7,5% n.d. n.d.
1998 57% 6,3% n.d. n.d.
1999 4.5% 6,0% n.d. n.d.
2000 5,1% 5,8% 5,4% 5,7%
2001 5,8% 5,3% 5,7% 5,4%
2002 4.7% 5,1% 4.7% 5,2%
2003 3,9% 5,2% 3,8% 4,9%
2004 3,6% 4,4% 3,6% 4.6%
2005 3,6% 4,2% 3,6% 4.3%
2006 4.1% 4,2% 4.2% 4.2%
2007 4.7% 4,2% 4,8% 4,2%
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Nota: A dptica das Contas Publicas refere-se aos juros pagos, ou seja, ao movimento de

caixa, enquanto que a optica das Contas Nacionais refere-se aos juros especializados, ou

seja, aos juros formados em cada ano.

E importante salientar os seguintes aspectos:

a)

b)

d)

Os Relatérios Anuais do IGCP até 2002 apresentavam apenas as taxas de juro
implicitas na éptica das contas publicas. Os Relatérios a partir de 2003 apresentam
os valores apenas na Optica de contas nacionais. Os valores apresentados no
requerimento das Senhoras Deputadas combinam estas duas séries.

Os valores apresentados ndo representam a remuneragdo ou o custo da divida,
apurado naquele momento para vigorar no futuro, mas sim o valor da taxa de juro
implicita no saldo (stock) da divida viva num determinado ano (reportado, portanto, a
taxas de juro que se observaram no passado).

Os valores das taxas de juro implicitas do stock da divida (excluindo CA) sao
influenciados pelas Obrigagdes do Tesouro de longo prazo (taxa fixa), emitidas num
periodo de taxas de juro elevadas (muitas ainda antes da introdugdo do euro). A
medida que estas Obrigagdes se forem vencendo, a magnitude relativa das taxas de

juro implicitas do stock da divida de CA e do total (excluindo CA) tende a inverter-se.

. E, de facto, o quadro mostra que o diferencial entre as taxas implicitas nos dois

stocks estreitou-se nos ultimos anos, e inverteu-se em 2007, apesar da redugao do
factor multiplicativo da remuneragdo da taxa base da série B, de 0,94 para 0,80,
ocorrida em Agosto de 2006. E correcto perspectivar que se as condigdes de
remuneragdo dos CA nao tivessem sido alteradas em Janeiro de 2008, nos préximos
anos as taxas de juro implicitas no stock de CA tornar-se-iam progressivamente
superiores relativamente a restante divida, prosseguindo a trajectéria iniciada em
2007.

A comparagcdo de custos entre os diversos instrumentos deveria ser feita no
momento da emissdo, e ndo relativamente ao stock existente. Além disso, a
comparagao financeira entre instrumentos deveria levar em consideragdo nao
apenas os custos mas igualmente as diferencas nas suas caracteristicas de risco
(nomeadamente a componente de risco de refixing e de refinanciamento). Por fim, a

comparagao entre instrumentos isoladamente, para dai se retirarem conclusdes



sobre a composicdo Optima da divida publica, € incorrecta dado que a carteira é

composta por diversos instrumentos nas proporgdes determinadas pelo modelo de

kG

MINISTERIO DAS FINANCAS E DA ADMINISTRAGCAO PUBLICA

GABINETE DO MINISTRO DE ESTADO E DAS FINANCAS

eficiéncia (benchmark) usado, que deve ser estavel no tempo.

2. O quadro seguinte apresenta o montante dos juros pagos pelo Estado nos diferentes

veiculos de divida publica e respectiva taxa de juro implicita relativamente ao ano de

2007 (optica de contas publicas).

E conveniente salientar que a rubrica Outros inclui os swaps realizados na gestdo activa da
carteira de divida publica, cujas mais-valias realizadas explicam a baixa taxa de juro

implicita desta rubrica.

Instrumento | Juros pagos | Taxa implicita
BT 310 M€ 3,4%
oT 3.401 M€ 4,5%
CA 827 M€ 4,7%
Outros 165 M€ 2,1%
Total 4.704 M€ 4,3%

Com os melhores cumprimentos
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astilho dos Santos)




