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Produtos
do Estado

As poupancas
estao seguras®?

Até ha poucos meses os portugueses depositavam

total confianca no Estado para guardar

e aumentar as suas poupancas. Umelo
que a crise da divida ptiblica veio quebrar,
suscitando duvidas sobre a seguranca
destes investimentos. Saiba

o que deve ter em conta
e que passos pode dar
para se proteger

ANDRE VERIsSIMO

averissimo@negocios.pt

i

Qual é orisco
dos certificados
de Aforro

e Tesouro?

Quem investe em certificados de
aforrooudo Tesouroests, naprati-
ca,aemprestardinheiro ao Estado,
em trocade um juro. Est4l4, nadis-
crigio que é feita pelo Instituto de
Gestiio da Tesouraria e do Crédito
Puiblico (IGCP): “Os produtos de

afor-
ro sio

instrumen-
tos de divida
eriadoscomoobjec-
tivode captara poupan-
¢a das familias”. Como em
qualquerempréstimo, haaris-

 code adivida niio ser paga. Até hd

cerca de um ano, esta era uma des-
confianga que néo se colocava em
relagdo ao Estado. Mas o contexto
mudou com a crise da divida sobe-
rana.

Os investidores passaram a exi-
gir juros muito elevados para com-
prarem asobrigagdes dos paisesda
chamada periferiada Zona Euro,de
forma a compensarem o risco de o
dinheiro ndo ser reembolsado. O
custo subiu tantoque forgou os pai-
ses para fora do mercado. A degra-
dacfio da percepeao de risco tradu-
ziu-se também no corte dos “ra-
tings”,comode Portugal aser colo-
cado num muito pouco recomen-
dével “BBB-“.

Grécia, Irlandae por fim Portugal
foram forgados a pedir ajuda exter-
na, sem a qual ficariam sem capaci-
dade para pagar aos credores. O mi-
nistro das Finangas portugués che-
gouaadmitirque o apoio financeiro
teria de chegar até ao final de Maio,

Ambito: Economia, Negécios e.

por-
que niao
havia nos
f . cofresdo Esta-
® do dinheiro para
honrar os compromis-
s0s de Junho. No limite,
quem pretendesse resgatar os
certificados de aforro e do Tesou-
ro para la de Maio poderia ver essa
possibilidade ser-lhe negada.

€

O apoio financeiro
do FMI e da Unido
Europeia resolve

o problema?

Quem pretender levantar os certi-
ficados de aforroe do Tesouro con-
segue, neste momento, fazé-losem
dificuldades. E, desde que o futuro
Governo consiga cumprir com as
metas estabelecidascomatroika, o
dinheiro do empréstimo interna-
cional vai garantirque o Estado tem
aliquidez necessaria para pagar aos
credorese financiaros défices futu-
ros.

Mas ha uma divida ainda mais
importante por esclarecer: Serd o
pais capaz de gerar as receitas sufi-
cientesparadiminuiro pesodadivi-
da, de forma a que, dentro de trés
anos,sejacapazdereembolsarosin-
vestidores semajudaexterna. A Gré-
cia, ja se percebeu, niio o ird conse-
guir. Ecadavez maiscertoque o pais
tera de proceder a alguma forma de
renegociagio dadivida, que passara
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por dilatar os

prazos de paga-
mento e, segundo ad-
mitiu Jean-Claude
Juncker, presidente do Euro-
grupo, cortar nos juros anuais a

* pagaraosinvestidores.

Ha economistas que defendem
que serd necessdria uma reestrutu-
ragiodadivida envolvendoum cor-
te novalorareembolsaraos investi-
dores. A Standard & Poor’s voltou
este més adescer o “rating” da Gré-
cia e admitiu que o pais poderavir a
pagarso metadedodinheiroaoscre-
dores, num cenario de reestrutura-
¢iio. OBCE,que temcercade 40 mil
milhdesdeeurosemobrigagbes gre-
gas, éum dosprincipais opositoresa
umasolugiodeste géneroetemvin-
do a alertar para as consequéncias
“desastrosas” de tal solugfio para a
ZonaEuro.

©

Os certificados
de Aforroedo
Tesouro podem
ser afectados?

A maioria dos analistas internacio-
nais dg mercado de divida conside-
raqueoproblemade Portugal nioé
acapacidade para reembolsar asua
divida (como naGrécia) mas conse-
guirnoimediato,e com um custosu-
portavel,odinheiro necessario para
ir financiando o Estado. Ou seja
“Portugal nio temum problemade
liquideze naodesolvéncia”, diz Jean
Frangois, analista do Natixis.
Ainda assim, os economistas
questionam se Portugal consegui-
ra pagar a factura dos proximos
anos, incluindo os juros exigidos
pelo FMI e Uniéo Europeia, com a
economia em acentuada recessio
pelo menos em 2011 e 2012. Os se-
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guros contra o incumprimento
nas obrigacoes (“credit default
swaps”) continuam a atribuir a
Portugal uma probabilidade de
incumprimentode 40%e 0s juros
dadividano mercado secundério
continuam sem aliviar, tal nos ou-
tros paises aos quais foi concedi-
do o empréstimo internacional.
Naeventualidade deumarees-
truturagéo, também os produtos
de aforro do Estado podem vira
seratingidos. “E impossivel defi-
nir o que é normal que acontega,
uma vez que nao estd nada eseri-
to.Masasregrasdobomsensoea
observinciado principio daigual-
dade mandariam que todososin-
vestidores sofressem uma perda
semelhante”, afirmou recente-
mente ao Negdcios Hugo Rosa
Ferreira, especialista em Direito
Financeiro da PLMJ. “Estou se-
guro de que os credores serao to-
dos tratados de formaigual”, diz
também Eduardo Paz Ferteira,
professor catedriticoda Faculda-
dede Direitoe autorde trabalhos
académicos sobre divida ptiblica.
Ouseja, tal como os restantes ins-
trumentos dedivida puiblica, tam-
bém os certificados poderiam ver

o capital, a taxa de juro e amatu-

ridade alterados.

o

O que diz

o Instituto

de Gestao do
Crédito Publico?

0 IGCPdiz que o cendrio de uma
perda total ou parcial do capital
aplicadoem certificados de aforro
" oudo Tesouro “néo se enquadra,
de formaalguma, em qualquer hi-
potese actualmente em estudo”.
Foi esta a respostaenviadaaum
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Investidor, que questionou por “e-
mail” oinstituto responsavel pela
emissiode divida ptiblica.

A mesma entidade lembrou
que aresolugfio do Conselho de
Ministros n°40/2010, que criou
oscertificados do Tesouro, garan-
te que “as condic¢oes de remune-
ragio dos certificados do Tesou-
ro vigentes a data da respectiva
subscri¢io ndo podem ser altera-
das em sentido desfavoravel ao
aforrador durante o prazo de 10
anos contado a partir dadata de
subscri¢ao das respectivas unida-
des”. Existe umadisposigaoidén-
tica paraos certificados de aforro
dasérie“C”.

Radrigo Olivares-Caminal, um
economista que se especializouna
andlise de “defaults” ao longo da
historia, diz que as novas condi-
¢oes de pagamento (maturidade
dos empréstimos, nova taxa de
juro ou ovalor do capital) apenas
precisariam de uma Lei da As-
sembleiada Reptiblicaa alterd-las
eajustificar devidamenteascon-
digdes de emergéncia financeira
que fundamentassem a tomada
de decisdo politica.

©

O que fazer?

OIGCP salientaque “aopgaode
investimento nesta ou noutra
aplicagfio financeira pertence,
obviamente, sempre ao préprio
investidor”. Sem saber qual o
desfecho da actual crise, haum
passo que qualquer aforrador
avisado deve dar: distribuir as
poupangas porvdrias aplicacoes,
de forma a que se uma correr
mal, pode ganhar com as outras.
Solugdes nio faltam: produtos
de aforro do Estado, depdsitos,
fundos de investimento, segu-
rOS...
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ALTERNATIVAS DE POUPANCA

Muitos portugueses estio a retirar o dinheiro dos certificados de aforro
para o aplicar em depositos, seduzidos pelos juros mais elevados
oferecidos pela banca. Mas hi outras alternativas de baixo risco

aos produtos do Estado

Depositos a prazo
Juro medio de 3% a um ano

MELHORES DEPOSITOS PAGAM JUROS SUPERIORES A 4%

TAXAS ANUAIS NOMINAIS BRUTAS MEDIAS

Quem tem certificados de aforro, mesmo j&
beneficiando dos prémios de permanéncia,
estd a usufruir de um juro que chega, no
maximo, aos 2917%, brutos, na série B. E aos
2,257% na série C. Menos do que 0s bancos
portugueses pagavam nos juros dos depdsitos
até um ano, em Margo. Segundo os dados

Produto | prazo Minimo g

. invastimenta
5 500

BiG- OP 5 ands : ‘
- A |
Santander - Rendimento Taxa » |

|

do Banco de Portugal, a remuneragao média Seta o > 2000
era de 3%. E a banca tem continuado a bl el E— 2 | 1000
aumentar os juros, de forma a ter a liquidez e ik | oL

que ndo consegue ir buscar aos mercados BU=DRdIne 4 | 500
internacionais e a baixar o chamado récio i Jos |

de transformagdo (relago entre depdsitos Ee T RHolmar: - 3 | 2500

e créditos). Os melhores produtos chegam
205 4%. Nos prazos mais longos superam até
essa fasquia.

Fonte: “Sites” dos hancos.

Fundos de tesouraria o
Manter o controlo sobre o dinheiro

Tal como ao subscrever certificados de aforro
ou do Tesouro esta a emprestar dinheiro ao
EStﬂdD, ao fazer um depdsﬁo torna-se credor Willennium Extra Tesouraria FE| Acc
do banco. Se ndo quer as suas poupangas a

servir de crédito, os fundos de investimento sdo _ ol

uma alternativa. O patriméniu dos fundos Villennium Monetdrio Semestral FE| A

0S MELHORES FUNDOS A TRES ANOS
RENDIBILIDADE ANUALIZADA

& auténomo, ou seja, ndo faz parte do balango - o, s
do banco ou da sociedade gestora que o Parvest Short Term Euro'|

comercializa. As unidades de participacdo do 1,70%

fundo ficam custodiadas num banco, que pode Dexia Bonds Treasury Management C Inc EUR

até ser estrangeiro, caso opte por uma gestora 1,70%

fora de Portugal. Se pretender uma aplicacao BNP Paribas nsticeh €UR | Gap

de baixo risco deve optar por fundos de 1,50%
tesouraria. Verifique se a carteira inclui divida R
publica ou de bancos portugueses.

Fonte: Woiringstar

Seguros de capitalizacao
Tirar partido da vantagem fiscal

0S MELHORES SEGUROS A CINCO ANOS
RENDIBILIDADE

0s seguros de capitalizacdo destinam-se

a aplicacdes de muito longo prazo, podendo
representar uma alternativa aos certificados

do Tesouro. A principal vantagem € que se
mantiver o investimento por oito anos e um
dia, na altura do resgate vai pagar uma taxa

de imposto liberatdria de 8,6%, em vez dos
normais 21,5%. Neste caso fica exposto ao risco
de crédito da seguradora, pelo que vale a pena 3,60%
informar-se do “rating”. A rendibilidade
passada dos seguros de capitalizacdo € muito
inferior a que oferecem os certificados do
Tesouro. Uma das desvantagens do produto
sdo as elevadas comisses, que “comem” uma =
boa parte da rendibilidade.

S“u-\uﬁu \nwes‘YZu nEn —
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“O problema é se o dinheiro
do FMI nao chega”

Ao balcio dos CTT, tenta-se sossegar os receios de quem colocou as poupancas em certificados de aforro e do
Tesouro. Dizem que néo é o medo, mas os juros elevados oferecidos pela banca, que esta a levar a saida do dinheiro
dos produtos do Estado. Mas ninguém se atreve a garantir que o pior nio vai acontecer anoré verissimo averissimoanegociosst

A Grécia vai, ao que tudo indica,
reestruturar a divida. Reestrutu-
raradividasignifica, no limite, pa-
gar ao credor s6 parte do dinheiro
que ele emprestou. E um calote
parcial. E se 0 mesmo acontece em
Portugal? E se os certificados de

aforro e do Tesouro, que siio titu- .

los de divida, também levam um
corte? E o género de dividas que
assaltam quem investiu nos pro-
dutos de poupanga do Estado,em
alguns casos ha mais de 20 anos.
Partilhando das mesmas inquie-
tagoes, fui saber nos balcoes dos
correios se ha risco de perder di-
nheiro.

Sid09h10 da manha e a estagio
de correios de umadas mais popu-
losas freguesias de Lisboa abriu a
minutos. O vermelho vivodos cor-
reios parece uma metdfora parao
riSCo que posso estar a correr com
o produto do Estado. Tiro asenha
parao guiché das aplicagtes finan-
ceiras e sai-me o niimero L

Hai poucos dias nio seria assim.
Cada vez menos gente vem subs-
creveros produtos de aforrodo Es-

tado vendidos ao balcdo dos CTT,
diz a funciondria. A maioria vem
paralevantar as aplicagoes. “Nase-
gunda-feirafiz cercade um milhdo
deeuros de transacgbesem menos
de uma hora. Tudo gente a retirar
o dinheiro”, conta.

Digo-lhe que tenho certificados
do Tesouro e pergunto se 0s devo
levantar, se é seguro ter o dinheiro
no Estado, ajulgar pelo que selé nos
Jjornais sobre a reestruturacio da
divida? Elanfoarrisca: “Eundodi-
riaque sim, nemque nio”. Mas ex-
plica-me que ja houve mais moti-
vos para ter medo. “Antes de vir o
FMI estava a ver que tinha de me-
ter o dinheiro debaixo do colchéo.
Agora j sé evitou a bancarrota do
Estado”, diz.

E o dinheiro que est4 a sair dos
produtos do Estado - os portugue-
ses levantaram 35 milhdes por dia
util em Abril - para onde estaair?
“Primeiro houve muita gente a ti-
rar dos certificados de aforro para
por nos do Tesouro. Agora muitos
tiram para por nos bancos, que por
estarem a precisar de dinheiro es-

Correios | H4 cada vez menos'portugueses a subscrever os produtos de aforro do Estado vendidos ao balcic dos CTT.

tdo apraticarjuros muito altos, me-
lhores que os dos certificados de
aforro”.

Quem vem levantar sdo sobre-
tudo “idosos, que ja pagaram as ca-
sas e tém poupancas elevadas que
querem por arendermais”, diz-me
afunciondria. Mas deixa o alerta:
“Abanca também estd com proble-
mas. Edebaixodo colchéo o dinhei-
ro pode ser roubado”. O que devo
entdo fazer? Dirijo-me a outra es-
tagio dos CTT, a caminho do cen-
tro de Lisboa.

“Podem vir a pagar
um juro minimo”

A senhora do atendimento finan--

ceiro veste a camisola. Dizque tem
certificados do Tesouro e ndoos vai
levantar. Pergunto-lhe se hd risco
deperder dinheiro. “Acho que nio.
Quando muito, podem vir a pagar
sOum juro minimo”.

Insisto com o cendrio de uma
provavel reestruturagio da divida
grega. “Asituacio da Gréciaé mui-
to pior que a de Portugal”, assegu-
ram-me do lado de 14 do balcio. E

Caralina Cravinho

com o pacote aprovado como FMI
a situacdo € agora mais segura,
afianga. Mas eis que, a talho de foi-
ce, a emprega da limpeza diz: “O
problema é se o dinheiro do FMI
nio chega”. Foi o suficiente para
acabar com o sossego interior que
jame invadia,

Decido rumar a outra estagdo
dos CTT, para tirar as teimas, Des-
tavezaumadas mais centrais: Res-
tauradores. “Acho que ndo ha mo-
tivo para recear. Antes de viro FMI
edesesaberse as medidas iam afec-
tar os certificados, houve muita
gente atirar o dinheiro, com medo
que as contas ficassem congeladas.
Agora estd muito mais calmo”, ga-
rante o funcionario.

Odiscursoé omesmodasoutras
estacdes: os aforradores estdoaser
seduzidos pelos bancos, que “dizem
aosclientesque odinheirondoesta
seguro no Estado”. E estd? “Acho
que nio harisco. Se houver alguma
coisa, alguma alteracéo, saberei
quando chegar de manhi e ligar o
computador”. Ufa! Fiquei bem
mais descansado.

E SE EU QUISER
RESGATAR?

Uma das vantagens dos certificados
de aforro (CA) e do Tesouro (CT) é a
sua elevada liquidez: é muito facil

e rapido subscrever ou levantar

0s titulos passado o periodo de
indisponibilidade. O prazo minimo
de investimento é de trés meses nos
CA e de seis meses nos CT. Passado
esse periodo basta dirigir-se a um
balcdo dos CTT e resgatar a sua
aplicagdo. Pode trazer um cheque
com 0 montante para depositar no
banco, mas o mais pratico ¢ mesmo
ter o NIB e pedir uma transferéncia.
0 dinheiro esta na conta no dia
seguinte. O levantamento em
numerdrio € mais dificil, sobretudo
se forem somas grandes, uma vez
que as estagdes dos correios tém
apenas uns poucos milhares de
euros disponiveis no préprio dia.
Quem ja tiver conta aberta no IGCP
pode pedir uma senha e fazer as
subscricdes e resgates “on-line”.
através do Aforro.net.

66

Acho que ndo ha motivo
para recear. Antes de

. vir o FMI e de se saber

se as medidas iam
afectar os certificados,
houve muita gente

a tirar o dinheiro.
Agora esta mais calmo.

NOTA METODOLOGICA

A reportagem com o método

do cliente mistério é aqui seguido
por considerarmos que o tema

da seguranga das poupangas €,
tal como refere o Codigo
Deontoldgico, de “incontestavel
interesse publico”, justificando
que o jornalista nao se identifigue.
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A crise da divida publica veio quebrar o elo de
confianca que os portugueses tinham no
Estado para guardar as suas poupancas.
Conheca as respostas as suas duvidas sobre a
seguranca destes investimentos e saiba os
passos que pode dar para se proteger.
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ESPECIAL POUPANCA
Certificados de Aforro
e do Tesouro sao seguros?

® Saiba que riscos tém @ Reportagem: = INVESTIDOR
os titulos Fizemos de cliente ™2~ 24 ClpLemenTo

de divida publica mistério nos CTT | /"’



