Posicdo do Observatoério de Politicas Econdmicas e Financeiras da SEDES

sobre a remuneracdo da poupanca

1. A poupanca das familias é um elemento central do equilibrio macroeconémico, sendo

essencial para garantir o financiamento saudavel do investimento sem comprometer o
equilibrio externo. Uma taxa de poupanca adequada constitui um pressuposto fundamental
de um modelo de crescimento convergente e sustentdvel, assente no investimento e em
exportagoes de alto valor acrescentado.
Acontece que nem os niveis de poupanca nem os de investimento produtivo se tém
apresentado satisfatérios. Em 2022, a taxa de poupanca bruta das familias situou-se em
apenas 6,1%, que compara muito desfavoravelmente com os paises da UE que apresentam
estruturas produtivas mais sélidas, como se pode ver pelo quadro seguinte.

Taxa de Poupanca Bruta das Familias e Instituicdes sem fins lucrativos (%)

2022 2021 2020 2019
Euro area - 17.9 19.7 13.2
European Union - 16.7 18.4 12.3
Belgium 12.9 17.0 20.5 12.3
Czechia 17 19.2 19.2 13.1
Denmark 14 9.3 11.7 10.2
Germany 20 22.9 23.6 18.3
Estonia 5.3 10.5 14.3 11.8
Ireland 21.5 24.3 25.5 10.7
Greece -3 3.6 2.4 -2.5
Spain 7.2 13.8 17.7 8.2
France 16.1 18.3 20.5 14.7
Croatia 1.7 10.7 11.9 8.5
Italy 10 15.0 17.4 10
Cyprus 4.8 10.9 12.5 5.7
Latvia 5.1 13.9 14.6 9.1
Lithuania 3.9 5.8 12.4 3.8
Luxembourg 18.7 18.2 24.2 14.2
Hungary 13 17.5 15.4 14.7
Netherlands 14.9 23.7 24.9 18.3
Austria 13.2 17.6 18.7 14
Poland 1.4 2.8 11.3 4.6
Portugal 6.1 9.9 11.9 7.2
Slovenia 8.6 18.7 22.7 13.4
Slovakia 5.2 10.9 11.4 9.6
Finland 6.6 10.7 12.7 8.5
Sweden 16.1 18.5 19.5 18,

Fonte: AMECO

Acresce que quando se considera a taxa de poupanga liquida (retirando a deprecia¢do do stock
de capital), Portugal apresenta em 2021 e 2022 valores negativos (-0,6% e -5,4%
respetivamente). No que diz respeito a 2022, embora a disponibilidade de informacdo ainda
seja limitada, os valores comparaveis sdo +11,4% para a Alemanha, +8,4% para a Dinamarca,
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+2,1% para a Itdlia e + 13,4% para a Suécia. Acresce que Portugal apresenta valores
sistematicamente negativos para a poupanca liquida das Familias e Instituicdes sem fins
lucrativos desde 2014.

2. Neste contexto, os comportamentos e as decisdes dos agentes responsaveis deverao ser tais
gue contribuam para a clara melhoria da situacdo descrita, evitando simultaneamente os que
a possam agravar. Desde logo, é desejavel que a légica da atualizacdo das taxas de
remuneragdo da poupancga pelas instituicdes bancarias reflita as decisdes das autoridades
monetdrias, como alids tem acontecido com as taxas ativas.! A evidéncia mostra que isso ndo
se tem verificado, o que significa de facto o corte de um dos canais de transmissao da politica
monetaria no combate a inflagdo, através do incentivo a poupanga, sobretudo num pais como
0 nosso em que os depdsitos bancarios continuam a ser a forma privilegiada de aplicacdo da
poupanca das familias. Isto mesmo tem sido assinalado por alguns responsaveis das
autoridades monetarias. Note-se que um dos instrumentos da politica monetdria é a chamada
Facilidade Permanente de Depdsito, que permite as instituicdes bancdrias rentabilizar os
respectivos excedentes de liquidez. A respectiva taxa estd, actualmente fixada em 3,25%, que
pode ser considerado o proveito marginal de um depdsito bancario na situagdo presente e
constitui incentivo suficiente para a adequada remuneracdo dos depdsitos pelo sistema
bancério. 2
Além das questdes comportamentais e de concorréncia que possam ser suscitadas e do uso
dos correspondentes instrumentos de politica, o Estado dispde de mecanismos de
normalizagdo da situacdo em apreco através da distribuicao de produtos de divida publica de
retalho a pessoas singulares residentes. Esse tem sido um papel desempenhado
essencialmente pelos Certificados de Aforro e outros produtos do Tesouro (vg Certificados
do Tesouro) que, face ao ritmo lento de atualizacdo das taxas dos depdsitos, foram objeto de
significativo aumento da procura pelas familias residentes. O que teve dois tipos de
consequéncias positivas. Por um lado, constitui um incentivo a poupanca estavel e a sua
aplicacdo num produto defensivo em termos de risco e de custos de detencdo (ndo estd
sujeito a qualquer tipo de comissdes). Por outro lado, permite reforgar a percentagem da
divida publica detida por investidores residentes. Este uUltimo ponto é especialmente
relevante para um pais que tem ainda um nivel de divida muito elevado: cerca de 20 pontos
percentuais acima da média da Unido Europeia, apesar de, em 2022, Portugal ter sido o
terceiro pais da UE onde o efeito da subida do PIB nominal sobre a redu¢do do racio da divida
mais se fez sentir (12,8 pontos percentuais, contra 7,2 pp na UE).2

1 De acordo com os ultimos dados divulgados pelo Banco de Portugal, relativos a marco de 2023, a taxa de juro
para novos depdsitos bancarios de particulares em Portugal era de apenas 0,9%, ficando apenas a frente de
Chipre entre os paises da zona euro, e muito longe dos 2,11% de média da zona Euro. Em contrapartida, no que
respeita as taxas de juro dos novos empréstimos a habitacdo, a taxa praticada em Portugal (3,86%) excedia a
média da zona Euro (3,44%). Em resultado disto, a diferenga entre a taxa praticada nos novos empréstimos a
habitacdo e nos novos depdsitos a prazo era de 2,96%, apenas sendo superada na zona Euro pelos valores
registados em Chipre, na Lituania e na Eslovénia. Entretanto, valores publicados pelo Banco de Portugal para o
més de abril indicam uma taxa de 1,03%% nos novos depdsitos a prazo de particulares.Para efeitos de
comparacgdo, os depdsitos a prazo até 1 ano apresentam uma taxa de 0,95%, contra 2,27% em média na zona
euro. Os novos contratos de crédito a habitagdo apresentam uma taxa média de 3,97% contra 3,48% na zona
euro.

2 Numa situacdo de concorréncia perfeita, a remuneracdo marginal dos depdsitos deveria ser igual ao proveito
marginal, deduzido dos custos operacionais e administrativos.
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Em Marco de 2023, 43,3% da divida publica portuguesa era detida por ndo residentes (38%
se excluirmos os empréstimos oficiaisAquele valor traduz uma evolugdo positiva
relativamente ao observado em anos anteriores (por exemplo, um ano antes a percentagem
ascendia a 45.5%), sendo esta reducdo proxima do aumento do peso registado pala divida
detida por particulares, traduzindo o efeito positivo das aquisicdes de Certificados de Aforro.*

Divida Publica por detentores
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Fonte: Banco de Portugal

Uma maior parte da divida nas maos de residentes constitui um elemento poderoso de
reducdo da vulnerabilidade face as flutua¢cdes dos mercados e de sentimento por parte dos
investidores internacionais. Além disso, sendo os juros pagos a investidores residentes, ndo
ha saida de fundos para o exterior, com os efeitos positivos que isso tem sobre o equilibrio da
balanca corrente e de capitais e sobre a economia. Por estas razdes, é desejavel uma presenga
acrescida dos investidores de retalho residentes no financiamento do Estado, através de
produtos adequados (como sdo os Certificados de Aforro ou as OTRV) distribuidos com maior
generalidade, designadamente com utilizagdo do canal bancario e da internet.

Note-se ainda que em termos de instrumentos, a divida titulada transacionavel representa
56% do total (contra 15% dos instrumentos de retalho), sendo que 52% dessa se encontrava
(em Janeiro de 2023) na posse do Banco de Portugal e do BCE. Admitindo que estas
instituicdes detenham os titulos até ao vencimento, ndo podera ser descurado o risco do
respectivo refinanciamento face a retirada gradual dos bancos centrais das aquisi¢ées de
divida. O que constitui uma razdo adicional para a manutencdo cuidada de uma base alargada
de investidores de retalho que possam assegurar parte desse processo de substituicao.

3. Também pelas razOes expostas é debativel o argumento do custo excessivo da divida que tem
vindo a ser adquirida pelas familias residentes, em particular sob a forma de Certificados de
Aforro. Apesar de teoricamente se tratar de um instrumento que pode ser de curto prazo, de

4 A divida detida pelo “Resto do Mundo” inclui os empréstimos oficiais, desighadamente relacionados com os
Fundos Europeus e com o Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira. Deduzindo essa componente, o
peso do “Resto do Mundo” passaria para cerca de 38% do total da restante divida.
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facto ele tem-se revelado extremamente estavel, beneficiando também do adequado
mecanismo dos prémios de permanéncia. Tem-se revelado, por isso, um instrumento de
fomento da poupanca das familias da classe média, o que, por si s9, justificaria um prémio em
funcdo dos que deverdo ser os objectivos de politica econdmica neste dominio. Também em
nome da estabilidade e da confiancga, as regras e os momentos de eventuais mudancas das
condicdes de remuneracao devem ser claros e entendiveis.

A série E de Certificados de Aforro teve inicio em 30/10/2017, tendo atravessado todo o
periodo de taxas Euribor negativas, resultando numa taxa de rentabilidade anual de 0,87%
para alguém que tivesse investido no primeiro dia. Por outro lado, na situagdo atual, o
montante colocado relativo a série E tem implicito um mecanismo de protecdao do emitente
contra futuras subidas de taxa de juro, transformando o instrumento em divida a taxa fixa em
situagcOes de subida das taxas, protegendo o emitente como, alids, tem acontecido dado que
a taxa ja atingiu ha algum tempo o “cap” previsto. Comparativamente a instrumentos de taxa
fixa, este mecanismo permite que o emitente beneficie de futuras descidas da taxa de juro.
Este “derivado” tem valor, como tém valor os efeitos positivos que decorrem do incentivo a
poupanca e da maior concentracao de divida publica na posse de residentes. Por isso, o facto
de conjunturalmente a taxa de juro surgir ligeiramente acima por exemplo da rentabilidade
implicita nos mercados internacionais das emissdes de OT a dez anos (atualmente em torno
dos 3% para as OT a 10 anos) parece um prémio aceitdvel para as vantagens referidas. Prémio
gue pode vir a ser anulado a qualquer momento por uma eventual subida das taxas das OT
nos mercados internacionais. Note-se que nas emissdes realizadas em janeiro, a taxa da divida
a dez anos situou-se em 3,7%>, que € o valor que o Estado pagara de facto até ao fim da vida
desses titulos.

Note-se ainda que o custo liquido para o Estado da remuneracado dos Certificados de Aforro
corresponde a 2,52%, com dedugdo da taxa liberatdria de IRS. Ja os juros das OT colocadas
em ndo residentes ndo estdo sujeitos a retencdo na fonte, sendo tributados nos paises dos
adquirentes, pelo que o custo para o Estado corresponde a taxa de juro bruta. Assim, o custo
liguido de um Certificado de Aforro (série E) detido durante 10 anos (incorporando o prémio
de permanéncia) seria cerca de 3%. Esta é aproximadamente a taxa de rentabilidade actual
das OT a 10 anos no mercado secundario. Mesmo que o Estado consiga emitir em mercado
primario a uma taxa desta ordem de grandeza, ndo sé nao recebe o imposto na parte colocada
em nao residentes, como tem de pagar comissbes de colocagdo relevantes e
significativamente mais elevadas do que as recebidas pelos CTT na colocacdo de Certificados
de Aforro.® Tudo considerado, mesmo do ponto de vista estritamente financeiro e imediato,
nao é evidente que os Certificados de Aforro tenham constituido uma forma de financiamento
mais onerosa do que outras alternativas. E, como vimos, existem outros argumentos do ponto
de vista da politica econdmica e financeira que ndao podem deixar de ser pesados.
Finalmente, havera que notar que, apesar de significativamente superiores as taxas correntes
dos depdsitos bancarios, as taxas dos Certificados de Aforro tém sido significativamente
negativas em termos reais, continuando negativas ainda hoje, como podemos apreciar no

5|sto é, apenas 50 pontos de base acima da taxa interna de rentabilidade que seria percebida pelos aforradores
num periodo de investimento de 10 anos (4,2%) se, durante a totalidade desse periodo, o cap previsto na série
E dos Certificados de Aforro fosse permanentemente atingido. Acresce que os 3,7% pagos em janeiro para OT a
13 anos ou os 3,549% pagos para OT a 9 anos, sdo superiores a taxa interna de rentabilidade que serd auferida
pelos aforradores na Série F dos Certificados de Aforro, num cenario em que igualmente o cap é
permanentemente atingido ao longo dos 15 anos de investimento (3,27%).

6 Sendo que parte destes ja é colocada sem custos atravas do Aforro-Net.
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quadro seguinte.” Ou seja, apesar das taxas alegadamente altas, o valor real da poupanca
aplicada sob esta forma diminuiu expressivamente nos ultimos dois anos. Com a taxa
anunciada para a nova série de Certificados, a remuneragao real situar-se-4 num valor
proximo dos trés pontos percentuais negativos (com o ultimo valor conhecido do IPCH).

Taxas de juro nominal e real dos CA
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Fonte: Euribor rates.eu, Banco de Portugal e calculos préprios

E claro que nada impede que o Estado decida terminar a colocacdo de uma série de
Certificados e Aforro e comecar outra que, em momento préprio se revele mais coerente com
as condicbes dos mercados. Um tempo adequado sera sempre o da aprovacdo e entrada em
vigor do Orgamento do Estado, onde o sdo definidos a politica e os limites de financiamento
para o ano seguinte. Por outro lado, serd desejavel que as regras da remunera¢do sejam
definidas com base em critérios objectivos que tenham em conta as condi¢des dos mercados
e os objectivos da politica econdmica.

4. Tendo presentes as consideracOes e andlises apresentadas, o Observatério de Politicas
Econdmicas e Financeiras da SEDES considera que:

(i) Deverdo ser reforcadas as condi¢cdes de concorréncia que possam contribuir para a
remunerag¢do adequada da poupanga aplicada no sistema bancdrio, assegurando-se a
disponibilizagdo sistematica e transparente das condicGes praticadas e garantindo o
afastamento de quaisquer praticas anti-concorrenciais (como por exemplo o
condicionamento da remuneragdo dos depdsitos a aquisicdo de outros produtos
financeiros).

(ii) O Estado deveria reforcar o seu papel de regulador do mercado — quer directamente,
quer através do banco publico - aumentando o montante, a diversificacdo e a
acessibilidade dos produtos de poupanca oferecidos a investidores de retalho

7 As taxas dos Certificados de Aforro foram calculadas com referéncia a Euribor a 3 meses vigente no inicio de
cada més, acrescidas de um ponto percentual. A taxa real foi calculada considerando a variagdo homodloga do
indice de Pregos no Consumidor Harmonizado para o més em causa.
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(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

residentes com taxas de juro reais tendencialmente positivas. O interesse e a
confianga que os investidores de retalho tém manifestado nos produtos do Tesouro
deveria ser aproveitado para reforgar a parte da divida publica detida por residentes
em Portugal. Ao mesmo tempo, deverdo ser evitadas quaisquer medidas que
comprometam aquela confianga.

O Estado deveria diversificar também os canais de distribuicdo da sua divida de forma
a facilitar o acesso por parte dos investidores de retalho inclusive a divida colocada
nos mercados de capitais, neste caso com acompanhamento da informacdo adequada
e do respeito estrito pelas regras de protec¢do dos investidores. Nesse sentido, a
anunciada possibilidade de subscricao de Certificados de Aforro através do sistema
bancédrio constitui um desenvolvimento adequado, no pressuposto de que a
remuneracdo do servico prestado pelos bancos ficard a cargo do emitente e ndo dos
subscritores.

Dada a confianga sempre manifestada pelos aforradores no instrumento Certificados
de Aforro e os atributos positivos que foram assinalados — incluindo a sua simplicidade
e baixo risco - ndo se descortina a razdo para a conjugacdo da quebra (ndo
objectivada) da sua remuneracdo com a restricdo dos montantes subscritos a um
valor maximo (50 000 euros) por subscritor, que corresponde a 20% do que vigorava
para a Série E e a 5% do estabelecido para as séries anteriores - sendo que o novo
limite € consumido pelo anterior - limitando drasticamente a possibilidade de
concorréncia com outras aplicacdes da poupanca das familias.

Tendo presentes as considera¢des expendidas no presente documento, recomenda-
se que seja criada uma nova série de Certificados de Aforro com prazo longo, com
remuneracao ligada a um referencial de mercado, um spread adequado ao nivel de
risco do Estado, sem cap e com e limite de subscricdo por aforrador alargado para
niveis da ordem dos vigentes em anteriores séries e estabelecido com caracter
auténomo.

As instituicdes financeiras deverdo assegurar a disponibilizacao aos seus clientes de
informacdo completa sobre as alternativas disponiveis de aplicacdo da poupanga,
explicitando os rendimentos, o regime fiscal e todos os custos associados, alids em
cumprimento do disposto nas leis e regulamentos pertinentes.

Por ultimo, deveriam ser criados incentivos — de natureza fiscal e outros - a poupanca
e a sua aplicagdo a longo prazo, seja em divida publica, seja no mercado de capitais,
incluindo o fomento da contribuicdo para fundos complementares da seguranga
social.



