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- A partir 4o préximo ang,
o5 cupdes pagos pelas
" obrigacies estdo, ial como’
os dividendos das accles
£ 0s juros dos depdsitos,
sujeitos a uma tributagdo
de 25%.

O investimento em obrigacGes do Tesouro que vencem no curto prazo € lucrativo e de baixo risco.

f.uis Leitao
luis.leitao@economico.pt

Ser hoje credor do Estado poriu-
gués € um risco. Que o digam os
virios fornecedores da adminis-
tracdo publica e a prdpria banca,
que contabilizam nos seus ba-
lancos virios milhares de euros
de facturas e crédito em atraso.

O descarrilamento das con-
tas publicas nos Gltimos anos,
que culminou numa divida pa-
blica superior a 100% do PIB e
nuimn défice orcamental longe
do desejado, ndo abona muito a
seu favor. Mas também é ver-
dade que desde 1890 que o Te-
souro nio tem falhade com to-
das as suas responsabilidades
financeiras.

E talvez por isso que as fami-
lias continuam a emprestar di-
nheiro ao Estado: de acordo com
os tltimos numeros da entidade
responsdvel pela gestio da te-
souraria € da divida publica
(IGCP), estdo aplicados em certi-
ficados de Aforro (CA) 11,923 mi-
Ihées de ewros e 1.278 milhides de
enros em certificados do Tesouro
{CT}. No entanto, qualquer um
dos dois instrumentos de divida
do' Estado portugués estd longe

de ser um produto financeiro in-
teressante para o bolso dos por-
tugueses que queiram investir no
curto prazo. Pelo menos quando
comparados com as obrigaghes
do Tesouro que vencem nos pro-
ximos meses, e gue acarretam
riscos semelhantes aos dois ins-
trumentos de divida desenhados
para as familias.

Investimento de curto prazo
com ganhos de dois digitos
A possibilidade de o Estado en-

- trar em incumprimento € o

ntaior risco que enfrenta quat-
quer credor de Portugal. Mesmo
no caso dos CA e CT, que de acor-
do com as suas caracteristicas
sao produtos de capital garanti-
do, vdrios especialistas conside-
ram que numa situagio de rees-
truturagio da divida nacional di-
ficilmente passardo imunes.
Nem que seja por uma ordem de
equidade entre investidores {pri-
vados versus particulares} ou
mesmo por serem produfos com
maturidades de longo prazo.
Neste sentido, ganha peso a
atractividade das obrigacdes do
Tesouro que vencem no curto
prazo que oferecem o melhor de
dois rnundos: elevada remunera-
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INVESTIMENTO A 6 MESES

A obrigacdo do Tesouro que
vence a 15 de Junho oferece uma
rendibilidade efectiva liquida de
impostos e comissbes de 10%.

invastimento Ganho
5.000€ 488 €
10.G00 € 967 €
25.000 € 2.514 €
50.000 € 5090 €
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INVESTIMENTO A 21 MESES

A obrigagdo do Tesouro que vence
213 de Setembro de 2013 oferece
uma rendibilidade efectiva, liquida
de impostos e comisstes de 24%.

Investimento Ganhe
5000 € 1.30B€
10.000 € 2655€
25000 € 6806 €
S0.000€ 13721€

Fonte: Didrio Econdmice. Valores em euros. Bara o cékculn
2a rendibilidase fol tido coma exempla o pregsnio do BES
e 2o Banco B, dois dos pelncipals intermadidrios
financeirgs na neqodagho de obrigagles, e a tributagda
de Z5% 50Dre O CUPDes [ages.

vdo (em resultado da crise da di-
vida scberana na zona ewo que
gerou uma escalada sem prece-
dentes da ‘vield’ destes titulos) e
baixo risco, pois, pelo menos até
que Portugal esteja sob a alcada
da ‘troika’ haverd dinheiro para
pagar aos credores.

As obrigacdes do Tesouro que
vencem a 16 de Junho do préximo
ano assentam na perfeicio nesta
descricdo: segundo cilculos do
Diario Econdmico com base no
precdrio do BES e do Banco BPI-
dois dos principais intermedidrios
financeiros na negociacio de
obrigaches- e no preco que os t-
tulos estavam a cotar na sexta-
feira na Euronext Lisboa, estas
ohrigacfes oferecern uma rendi-
bitidade efectiva liquida de im-
postos e comissdes, no vencei-
mento, de 10% ow uma taxa in-
terna de retorno (TIR) de 14,6%.
Bem longe da taxa de juro bruta
dos CA para novas subscrigdes em
Dezembro que foi fixada em
1,496%. Recorde-se ainda que
estas obrigacdes sio os titulos de
divida mais liquidos da belsa por-
tuguesa, tendo negociado no ulti-
mo més 18,4 milhdes de euros,
cerca de 836 mil euros por sessio.

Caso 0 prazo de investimento

seja mais alargado e o perfil de
risco do investidor mais arrisca-
do, poderd ser ponderado o in-
vestimentio nas obrigacdes do
Tesouro que vencem a 13 de Se-
tembro de 2013, que oferecem
uma rendibilidade efectiva Hqui-
da de impostos e comissdes, na
maturidade, de 24% cuuma TIR
de 14,3%. No entanto, é impor-
tante salieniar duas coisas: a li-
quidez destas obrigacdes € cinco
vezes inferior as primeiras e o
risco que acarreiam € considera-
velmente superior &s que ven-
cem em Junho, pois esta serd a
primeira linha obrigacionista a
vencer fora da data em que ter-
mina o pacete da ajuda da
‘trolka’ a Poriugal, cabendo as-
sim ao Tesouro arranjar forma de
pagar aos obrigacionistas, por
ventuwra, recorrendo novamente
aomercado de divida.

Uns dirdo que a compra des-
tas OT € um “tiro certeiro”. Mas
cuidado: se hd algo que esta cri-
se nos ensinou € que nada é ga-
rantido. E por isso, hoje, mais
do que nunca, seguir a risca a
velha mdxima da diversificacio
da carteira de investimentos por
activos e regides geogrdficas é
da maior relevancia.m



