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RESUMO 

A oferta de produtos financeiros aos investidores tem evoluído ao longo das últimas 

décadas de forma bastante significativa. 

Neste sentido, e de forma a explicar esta evolução, vários foram os autores que 

procuraram descrever o seu comportamento na Economia. As primeiras teorias, na visão 

neoclássica, apresentavam um comportamento passivo da banca. Mais tarde surgiram 

outras teorias como as de Keynes e de Minsky, reconhecendo um papel ativo da 

atividade bancária, nomeadamente na captação de poupanças. 

Partindo de uma análise ao valor do ativo líquido bancário, foi possível identificar 

os seis maiores bancos com sede em Portugal. 

O estudo foi feito de forma a perceber qual a oferta e especificidades dos produtos 

financeiros em Portugal para os clientes particulares, dividida nos quatro grupos: 

depósitos, fundos de investimento, valores mobiliários e banca seguros. 

Verificou-se de uma forma geral que a oferta de produtos financeiros disponível nos 

bancos é muito diversificada e, ao mesmo tempo, bastante uniforme. Constatou-se, 

igualmente, que os bancos continuam, por um lado a ter um papel passivo, na medida 

em que a decisão de investimento está dependente dos investidores, ao mesmo tempo 

que se verificam já inovações financeiras para captação diferenciada de poupanças. 

 

Palavras-chave: Produtos Financeiros, Inovação Financeira, Visão Neoclássica, 

Keynes, Minsky, Banco, Poupanças. 



 

  

ABSTRACT 

The offer of financial products to investors has evolved valuably over the last 

decades. 

In order to explain this evolution, several authors sought to describe its behavior in 

economy. The first theories, in neoclassical vision, supported a passive behavior of 

banking. Other theories like Keynes’s and Minsky’s later appeared, recognizing the 

active role of the banking activity, in particular to mobilize client’s savings. 

Starting from an analysis of the net asset value, it was possible to identify the six 

largest banks with Portuguese headquarters. 

The study was done in order to understand what is the offer and specifics of the 

financial products in Portugal for private clients, divided in four groups: deposits, 

investment funds, securities and insurance banking.  

It was found that on an overall basis the offer of financial products available in 

banks is rather diverse and, at the same time, quite uniform. It was also noted that the 

banks remain, on the one hand having a passive role, to the extent that the investment 

decision is dependent on the investors, at the same time there are financial innovations 

to attracting differentiated savings. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords: Financial products, Financial innovation, Neoclassical View, Keynes, 

Minsky, Bank, Savings. 
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I. INTRODUÇÃO 

Após a análise de vários trabalhos de investigação constata-se que existem diversas 

abordagens a produtos específicos da banca. Esses estudos visam a caraterização e a 

análise à procura de determinados produtos e/ou em determinadas zonas em Portugal. 

Exemplos desta abordagem são os trabalhos de Tavares et al (2015); Facó et al (2009); 

Borges (2010); Alves (2010); Ramos (2008) e Costa (2011).  

Assistiu-se nos últimos anos a uma série de eventos em Portugal que vieram ter 

impacto nas empresas, nomeadamente nos bancos. No âmbito do Programa de 

Assistência Financeira EU/FMI a Portugal, negociado por Portugal com a Comissão 

Europeia, o Banco Central Europeu (BCE) e o Fundo Monetário Internacional (FMI), 

em maio de 2011, ficou definido que os maiores bancos teriam de atingir gradualmente 

um rácio de transformação (definido pelo quociente entre o crédito e os depósitos) igual 

ou inferior a 120%. A melhoria deste rácio poderia ser realizada quer pela diminuição 

do crédito concedido, quer pelo aumento dos recursos de balanço dos bancos, 

nomeadamente dos depósitos. Esta imposição veio acentuar a necessidade dos bancos 

de se adaptarem às novas realidades, sem comprometer a sua sustentabilidade a médio e 

longo prazo. 

Da conjugação destes dois elementos surgiu o presente estudo, a qual tem como 

objetivo apresentar de uma forma mais abrangente a oferta de produtos financeiros, 

através dos quais os bancos procuram o seu financiamento, quer por via dos depósitos, 

quer por soluções alternativas de investimento. 

Pretende-se no fim do presente trabalho obter um enquadramento da oferta geral 

atual em Portugal, das soluções de poupança, nomeadamente a oferta de produtos 
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financeiros, procurando perceber as caraterísticas intrínsecas de cada produto e quais os 

que são oferecidos nos maiores bancos em Portugal. 

Assim, o presente estudo contribui para a caraterização do atual mercado de 

produtos financeiros em Portugal, mostrando a sua evolução, dinâmica e diversidade, 

bem como o panorama geral do risco e complexidade associados às diferentes opções de 

investimento. 

O trabalho será estruturado em quatro capítulos principais. Para além da introdução, 

a revisão bibliográfica, que mostrará algumas das teorias existentes do papel da banca 

na Economia, a sua evolução e a sua complementaridade. Posteriormente far-se-á a 

caraterização da oferta de poupança e investimento da Banca em Portugal no segmento 

dos clientes particulares, seguindo-se as conclusões e considerações finais do estudo. 
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II. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

Segundo Gurley e Shaw (1955), a criação de moeda por parte dos bancos tem como 

único objetivo a transferência de poupanças para as entidades que delas necessitam. 

Esta visão é partilhada por Fama (1980), na sua obra “Banking in the Theory of 

Finance”, na qual afirma: “desde que os bancos apenas respondam aos gostos e 

oportunidades de quem procura e oferece ativos do seu balanço, eles são simplesmente 

intermediários, e o papel de um setor bancário competitivo no equilíbrio geral é 

passivo”. Para Fama (1980) não há criação de valor com a intermediação financeira. 

Por outro lado, Keynes (1930), no seu estudo “A Treatise on Money”, vem revelar 

uma abordagem mais interventiva e dinâmica da atividade bancária. Keynes defende 

que os bancos revelam uma preferência pela liquidez, de forma a possibilitar a 

realização de investimento. O objetivo será maximizar os lucros com a liquidez 

existente. Nesta linha de pensamento os bancos irão procurar obter o maior nível 

possível de recursos disponíveis, o que levará ao aumento de capital na economia. 

Perante o progresso das teorias da intervenção dos bancos na economia, Minsky 

(1986) revela uma abordagem mais ousada, colocando a atividade bancária centrada 

numa gestão conjunta dos seus ativos e das suas obrigações, procurando a maximização 

dos lucros. Esta atividade vai influenciar não só a distribuição do financiamento pela 

economia, como também os preços, os salários e o emprego. 

II. 1. Visão Neoclássica da atividade bancária 

A abordagem convencional neoclássica da atividade bancária defende, como já 

referido, uma intervenção neutra dos bancos na Economia. Enquanto meros 

intermediários para receber as poupanças dos que as detêm, e as facultar aos que delas 
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necessitam para o desenvolvimento da sua atividade, não vão afetar os demais agentes 

económicos. 

Assim, nesta perspetiva, os bancos apenas recebem os depósitos de acordo com as 

preferências dos depositantes, emprestando posteriormente até ao máximo de depósitos 

existentes, de forma a evitar uma situação de desequilíbrio. 

Nesta visão, a concessão de crédito irá originar novos depósitos que podem 

novamente ser convertidos em créditos pelos bancos. Consoante o autor, esta atividade 

bancária pode ocorrer de diferentes formas. 

Fama (1980) desenvolve a ideia de neutralidade dos bancos, na medida em que estes 

apenas promovem serviços. Para Fama (1980) a gestão da carteira dos bancos está 

sujeita ao Teorema de Mondigliani e Miller (1958): num mercado em concorrência 

perfeita o valor da empresa não irá ser afetado pela sua estrutura de capital.  

Outro modelo neoclássico é o defendido por Klein (1971). O autor argumenta que 

os bancos são empresas maximizadoras de lucro, procurando conceder crédito até que a 

receita marginal dos seus ativos seja igual ao custo marginal das suas obrigações. Para 

este modelo pressupõe-se o nível de depósitos como dado, não sendo resultado das 

preferências dos depositantes. Acresce que a divisão entre reservas e empréstimos 

poderá ser inadequada ao nível de liquidez necessária. 

Para Tobin (1963) existem duas visões: a visão velha e a visão nova. A visão velha 

define os bancos como uma entidade monopolista, já que os pagamentos e recebimentos 

são todos feitos pelo banco e os empréstimos concedidos retornam ao banco como 

depósitos. Assim, pode haver um crescimento contínuo, bastando apenas a aprovação da 

concessão de crédito. Atendendo a que têm de ser criadas reservas legais obrigatórias, a 

criação de moeda tem de se ajustar em simultâneo à criação dessas reservas. 
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Tobin (1963) apresenta como principal crítica a existência de vários intermediários 

financeiros na Economia, pelo que nem toda a moeda criada retorna ao banco que 

concedeu o empréstimo. No caso de regressar, esta pode ser investida noutro tipo de 

aplicações financeiras que não os depósitos. Também o nível de reservas legais não é 

constante ao longo do tempo. Acresce que os bancos estão dispostos a crescer até ao 

ponto em que a receita marginal iguale o custo marginal das suas obrigações. Tobin 

(1963) refere ainda que “a escala dos depósitos bancários é afetada pelas preferências 

dos depositantes e pelas oportunidades de empréstimos e investimentos disponíveis para 

os bancos”.  

Na visão nova o objetivo é constituir um balanço de forma a minimizar os custos de 

falta de liquidez e maximizar a rendibilidade. Esta é a base dos Modelos Neoclássicos. 

Nesta visão há uma gestão dos dois lados do balanço, respondendo à procura dos 

agentes externos, até que o benefício marginal iguale o custo marginal. 

Para Tobin (1963) a atividade bancária não cria poder de compra novo, não havendo 

por isso um impacto no financiamento da Economia e consequentemente nas variáveis 

como o produto ou o emprego.  

Em suma, a constituição e volume do balanço é resultado das decisões dos demais 

agentes económicos. 

A Equação Geral de Santomero (1984) define o comportamento do banco, sendo 

que a meta é maximizar a função–objetivo de riqueza. Esta equação procura a adaptação 

da estrutura de ativos (crédito a clientes) à estrutura de depósitos (de clientes) e ao nível 

de capital do banco, de forma a maximizar o lucro esperado por unidade de capital. 
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No seu artigo “Dinâmica da firma bancária: uma abordagem não convencional” 

Paula (1999), seguindo os pensamentos de Baltensperger (1980) e Santomero (1984) 

considera que os modelos convencionais podem ser agrupados em três categorias. 

Os modelos de alocação de ativos determinam o ativo ótimo, assumindo o passivo 

como dado. 

Os modelos de gestão de reservas tentam ter uma distribuição ótima entre as 

reservas e os empréstimos, dado o nível existente de depósitos. O volume de depósitos 

pode ser estimado ao longo do tempo pelo banco. O nível de reservas será mantido até 

que o custo marginal de reter estas reservas se equipare ao custo de constituir reservas 

adicionais. 

Nos modelos de aversão ao risco, o banco submete-se a uma maior exposição ao 

risco apenas se esta representar um aumento do retorno esperado que compense a 

referida exposição ao risco. 

Os modelos de escolha do passivo definem o passivo ótimo para um determinado 

ativo. 

Os modelos de determinação da estrutura de depósitos têm em consideração as duas 

categorias de depósitos existentes – depósitos à vista (depósitos à ordem) e depósitos a 

prazo. O objetivo é determinar a divisão ótima do volume de cada tipo de depósitos. 

Este nível é atingido quando o custo marginal de obter ambos os depósitos for igual. 

Os modelos de decisão entre depósitos e capital têm por objetivo atingir a 

distribuição ótima entre depósitos de clientes e capital no passivo. Esta divisão é obtida 

comparando o custo de oportunidade de utilizar o capital próprio em vez dos depósitos 

para compensar situações de falta de liquidez. A condição de equilíbrio do capital 
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próprio é conseguida quando o custo marginal de aumentar o capital próprio for igual à 

receita marginal de redução dos custos por falta de liquidez. 

Os modelos completos da banca, ou modelos dos dois lados do balanço, procuram 

estabelecer, simultaneamente, o ativo e o passivo ótimos, bem como o volume da sua 

atividade. Para Balterspenger (1980), de acordo com Paula (1999), estes modelos 

procuram explicar “não só as escolhas de ativos e obrigações do banco e as suas 

interações (caso haja alguma), como também a determinação do tamanho total do 

banco”. 

Os modelos de monopólio assumem que o banco pode definir a taxa de juro em pelo 

menos um dos mercados em que opera, normalmente o mercado de crédito, onde 

estabelecem o preço (designados como price setter, na linguagem anglo-saxónica). Este 

monopólio define o nível do ativo e passivo, sendo o banco capaz de afetar as taxas que 

renumeram o passivo, bem como as taxas do ativo bancário. 

Nos modelos de recursos reais o volume de obrigações e ativos é definido em 

função dos custos reais de criação e manutenção do volume. A atividade eficiente é 

definida em função dos custos operacionais. O equilíbrio do banco ocorre quando a 

receita marginal dos empréstimos e de outros ativos negociáveis for igual ao custo 

marginal de produzir/constituir as várias categorias do passivo, nomeadamente 

depósitos. 

De acordo com estes modelos, os bancos não atuam passivamente de forma a 

transferir as poupanças dos aforradores para os que necessitam destes capitais. São 

agentes económicos que pretendem maximizar o lucro através da gestão do seu balanço, 

tendo em atenção os custos associados, os ganhos esperados, o nível de liquidez, etc. 
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Apesar da divergência de opiniões entre os vários autores, é claro que para estes não 

existe uma influência direta da atividade bancária na Economia. No máximo os bancos 

atuam na gestão do seu balanço de forma a maximizar o lucro. 

II. 2. Visão de Keynes na atividade bancária 

A abordagem de Keynes (1936) vem revelar uma capacidade dos bancos de 

“emprestarem dinheiro que não possuem”. Neste contexto as instituições não são 

alheias às preferências de depósitos dos seus clientes. 

O autor revela uma dupla possibilidade de obtenção de recursos pelo banco. Uma 

forma de captação de depósitos, passiva, que vai de encontro à visão convencional, em 

que os depósitos resultam das preferências dos clientes, e sobre o qual os bancos não 

têm influência – depósitos primários. Por outro lado, numa atitude ativa, as instituições 

criam depósitos através do investimento ou adiantamento de recursos que não dispõem. 

É a concessão de empréstimos que dá origem aos depósitos. 

Esta criação alternativa de depósitos, apesar de ser resultado da política mais ou 

menos agressiva do banco, vai acompanhar a média do setor. Isto porque, dada a 

imposição da existência de reservas legais (fixadas pela lei ou pelo próprio Banco 

Central1), o aumento significativo destas poderia por em causa os lucros potenciais, ou a 

sua redução colocaria em risco a liquidez do banco. 

Para além deste dilema, os bancos têm de decidir, à posteriori, onde investir os seus 

depósitos, sendo esta decisão condicionada pelo nível de liquidez pretendido. Podem 

optar entre três tipos de investimentos, de acordo com a maturidade pretendida. No                                                              1  O Banco Central, na União Europeia, conforme definido no artigo 127º do Tratado sobre o 
Funcionamento da União Europeia, tem como objetivos principais: “a definição e execução da política 
monetária da área do euro; a realização de operações cambiais; a detenção e gestão das reservas oficiais 
dos países da área do euro (gestão das carteiras de ativos de reserva e de fundos próprios); e a promoção 
do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos”. 
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muito curto prazo no mercado monetário, exigindo, por isso, uma rendibilidade mais 

baixa. Em alternativa podem investir em títulos de terceiros, sejam eles públicos ou 

privados, ou ainda em empréstimos a clientes, para os quais exigem, à partida, uma 

rendibilidade superior, dado o risco existente e a reduzida liquidez. 

Keynes mostra, também, que os bancos tendem a manter os níveis de reservas 

bancárias (reservas/depósitos), evitando a perda de lucros ou de liquidez. O equilíbrio 

procurado pelos bancos é designado de dilema do banqueiro – Heise (1992). 

Por outro lado, o crescimento do banco tende a acompanhar o ritmo dos demais 

bancos, a não ser que a sua quota de mercado se altere. Se o banco opta por uma política 

mais agressiva, o aumento do crédito concedido origina o aumento de depósitos nos 

restantes bancos. 

Esta decisão tem em conta a visão mais otimista ou pessimista do banco, para a qual 

se opta por investimentos com menor ou maior liquidez, respetivamente. 

Numa economia em que é utilizado o dinheiro como moeda de troca – economia 

monetária – os agentes retêm moeda para financiar gastos futuros (motivo transação), 

especulando sobre o comportamento futuro das taxas de juro (motivo especulação) e por 

precaução contra um futuro incerto, considerando a moeda como um ativo seguro ao 

longo do tempo (motivo precaução). 

Dentro da atividade bancária, Keynes (1936) pretende ainda comprovar a 

inexistência de uma dependência direta do investimento em relação à poupança. 

Conforme enuncia na “Teoria Geral”, o investimento tem por base as expetativas do 

investidor em relação ao rendimento futuro, o qual dá origem à poupança. De referir, 

ainda, que sendo a atividade bancária responsável pela concessão de crédito necessário 

ao investimento, em última análise serão as expetativas dos bancos que determinam o 
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nível de investimento e consequente crescimento económico. A poupança será obtida 

em função do investimento. Esta visão de Keynes (1936) corresponde ao estágio IV da 

Evolução do Sistema Bancário definido por Chick (1994): os bancos têm acesso ao 

Banco Central e podem dinamicamente responder ao aumento da procura de crédito. 

Keynes (1936) formulou a teoria de preferência pela liquidez, na qual a taxa de juro 

é a recompensa por abdicar da liquidez: a maior rendibilidade compensa o menor grau 

de liquidez. Assim, o foco desta teoria está na renumeração obtida consoante o nível de 

liquidez. 

Cada classe de ativos possui a sua própria taxa de juros (ra) definida em termos de 

preços de mercado, conforme mostra a equação (1). 

ra = a + q – c – l      (1) 

em que: 

a – valor de mercado (taxa de apreciação); 

q – rendimento do ativo (juro recebido com a detenção do ativo); 

c – custo de manter o ativo; 

l – prémio de liquidez. 

A preferência pela liquidez vai variar consoante o retorno monetário (a + q – c) e o 

prémio de liquidez (l). Há um aumento da valorização da liquidez com o aumento da 

incerteza. 

Keynes (1930) na obra “A Treatise on Money” refere ainda “O que os bancos estão 

ordinariamente a decidir não é quanto emprestam no conjunto – isto é determinado por 

eles em função das suas reservas – mas quais as formas que emprestam, em que 
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proporções dividem os seus recursos entre os diferentes tipos de investimento que 

dispõem”. 

Conforme referido anteriormente, a divisão das aplicações é feita em três categorias: 

empréstimos de curto prazo no mercado monetário (call loans); aplicações em títulos de 

terceiros, públicos e privados; e adiantamentos a clientes (empréstimos em geral). 

Os mais rentáveis são os empréstimos a clientes, e por sua vez os menos líquidos e 

mais arriscados. Os empréstimos de curto prazo, por oposição, são os mais líquidos, 

com menor rendibilidade e de menor risco. 

Se as expetativas são otimistas, os bancos preferem rendibilidade à liquidez, 

procurando aumentar os prazos e submeter-se a maiores níveis de risco em relação aos 

seus ativos, diminuindo a proporção de ativos líquidos em relação aos ativos ilíquidos 

nas suas operações. A carteira de ativos nestas circunstâncias apresenta ativos com 

maior risco e com prazo superior. 

Se as expetativas são pessimistas, perante um grande grau de incerteza, há uma 

maior preferência pela liquidez, refletindo-se numa menor oferta de crédito a clientes. 

Na prática é reduzido o prazo médio dos investimentos, aumentando as reservas e a 

compra de ativos mais líquidos e com menor risco.  

A menor disponibilidade para a concessão de crédito leva ao seu racionamento, 

independentemente dos retornos esperados com os investimentos. 

A sensibilidade dos bancos em relação à procura de crédito pode ser relativamente 

elástica, como mostra Keynes (1930): “se o aumento da procura for considerado como 

legítimo ou desejável pelos bancos, estes adaptam-se ao máximo para satisfazer estas 
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necessidades, reduzindo para isso os seus investimentos em títulos e crédito concedido a 

curto prazo”. 

Analisando o balanço do banco numa versão simplificada segundo Studart (1995), 

apresentado na equação (2), o ativo bancário é composto por reservas (R), ativos 

líquidos (A) e empréstimos (L), devendo ser igual aos depósitos do lado das obrigações 

(D). 

      (2)   

Apesar das reservas obrigatórias a constituir pelos bancos serem estabelecidas pelas 

autoridades reguladoras, a proporção de ativos líquidos (τ = A/D) irá ser determinada 

em função da preferência por liquidez. A equação (3) ilustra a definição do volume de 

empréstimos. 

     (3) 

em que, 

L – volume de empréstimos; 

τ – proporção de ativos líquidos; 

r – proporção de reservas obrigatórias sobre os depósitos; 

D – depósitos. 

Enquanto o banco tiver um volume de ativos líquidos, ou seja, τ > 0, um aumento 

dos seus empréstimos pode ser realizado sem a diminuição de reservas, ou seja, caso 

haja um crescimento nos empréstimos, r pode permanecer constante enquanto τ 

diminui, até que τ ≈ 0 seja alcançado. Assim, a oferta pode ser significativamente 

elástica. Existe um aumento de crédito pela venda de ativos líquidos até ao máximo da 

capacidade. 
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Conforme já foi abordado, o volume e condições de concessão de crédito são 

determinadas pelas expetativas dos clientes virem a cumprir os compromissos 

contratuais e dos colaterais dados em garantia, quer nas fases de crescimento, quer nas 

fases de declínio. Ou seja, a concessão será realizada em função da viabilidade do 

projeto de investimento e do colateral. 

Seguindo esta lógica, e sendo o investimento definido em função deste 

comportamento dos bancos, consequentemente as poupanças irão variar não só de 

acordo com as preferências dos investidores, como também da concessão de crédito. 

Estes empréstimos gerarão o investimento que irá provocar a acumulação de capital, 

sendo convertido em poupanças. 

II. 3. Perspetiva de Minsky na atividade bancária 

Segundo o estudo realizado por Minsky, em 1986, a partir da década de 60 do séc. 

XX, começa-se a verificar uma inovação bancária, movida pela busca do lucro. As 

instituições financeiras deixam de concentrar a sua ação apenas na gestão das suas 

aplicações, isto é, na forma como aplicam os depósitos, em empréstimos de curto ou 

longo prazo. Passam, assim, a optar por diferentes modalidades para as suas obrigações, 

permitindo, simultaneamente, o aumento da alavancagem. 

Minsky (1986) refere que “a atividade bancária é um negócio dinâmico e inovador 

de fazer lucros. Os banqueiros procuram ativamente construir fortunas ajustando os seus 

ativos e obrigações, o que significa, nas suas linhas de negócio, tirar vantagem das 

oportunidades de lucro que lhes são oferecidas”. 
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A inovação financeira existe há muitos séculos, contudo evoluindo a um ritmo lento 

até há poucas décadas. Allen e Gale (1994) demonstraram no seu estudo histórico que já 

em 1930 haviam produtos financeiros com alguma robustez. 

As inovações financeiras, segundo Minsky (1986), podem ser um fator determinante 

na concorrência bancária. Estas alterações podem ser evidentes na conceção de novos 

produtos ou reinvenção dos atuais, de forma a enquadrá-los em novas realidades e/ou 

aumentar a sua atratividade, influenciando o nível e o perfil dos recursos captados. 

Esta intervenção assumida por Quelhas (1996), p. 129 como “engenharia financeira” 

pode manifestar-se de diferentes formas: alteração de taxas de juros dos depósitos a 

prazo, publicidade (oferta diferenciada), garantias especiais nos depósitos, oferta de 

prémios, criação de novos e atrativos tipos de obrigações, entre outros.  

Toda esta dinâmica permite perceber a impossibilidade de controlo total das 

autoridades monetárias no volume de moeda disponível, mesmo criando restrições 

legais, como o volume de reservas. A procura de crédito será um dos fatores 

fundamentais para o incremento na procura de depósitos pelas instituições financeiras, 

desde que estas operações se traduzam num aumento da rendibilidade.  

Para o autor “os esforços de maximização de lucro dos bancos e a mudança dos 

custos das reservas quando a taxa de juro aumenta e diminui torna a oferta de 

financiamento sensível à procura” Minsky (1986), p. 237. 

Como já visto pela abordagem feita por Keynes (1936), a concessão de crédito, ao 

facultar valores hoje na expetativa de recebimentos futuros, acarreta risco para as 

instituições. A possibilidade de auferir receitas para satisfazer o compromisso com os 

créditos contraídos e as expetativas da conjuntura futura serão fundamentais para a 

viabilidade dos empréstimos. Minsky (1992), p. 13 confirma: “Na base de todos os 
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contratos financeiros está uma troca de certeza por incerteza. O detentor do capital 

abdica de uma receita atual certa por um fluxo incerto de rendimentos futuros”. 

Para orientações mais conservadoras será predominante a análise dos rendimentos 

futuros esperados, para que satisfaçam os sucessivos reembolsos. Esta orientação levará 

à criação de uma economia mais robusta. 

Por outro lado, numa perspetiva mais especulativa, e em períodos de prosperidade 

da economia, consideram-se, sobretudo, os valores dos colaterais (garantia adicional 

para compensar um eventual incumprimento financeiro), os quais representarão ativos 

menos líquidos. Esta política poderá levar a uma economia mais fragilizada, 

caraterizada pela instabilidade. 

Paula (1998), com base nos estudos de Minsky (1986), concluiu que a procura por 

maiores lucros por parte dos bancos ou alterações nas condições do mercado financeiro 

poderão levar a seguir um financiamento mais especulativo, contrapondo-se ao seu 

papel determinante na atividade de financiamento de investimento e de 

desenvolvimento sustentável de uma economia capitalista. 

Minsky (1986) mostra desta forma o carácter contraditório da atividade bancária: ao 

mesmo tempo que é um elemento essencial do financiamento da atividade de 

investimento e condição necessária para uma economia capitalista, este comportamento 

pode criar ou aumentar uma instabilidade financeira. Esta traduz-se num mau 

funcionamento da economia numa altura em que o grau de endividamento tende a 

aumentar. 

A política seguida pelos bancos tem como objetivo final a obtenção de lucros, 

conforme demonstrado na equação (4). O ganho tem por base a diferença entre as taxas 

das suas aplicações (crédito concedido) e as taxas do passivo (obrigações para com 
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terceiros, nomeadamente através dos vários produtos financeiros para captação de 

poupanças). 

    (4) 

em que: 

п – lucro; 

ra – taxa média dos ativos; 

rp – taxa média das obrigações; 

V – volume das transações do balanço do banco; 

Rt – receitas com comissões; 

Ca – custos administrativos. 

Segundo Minsky (1986) os bancos tendem a procurar atingir lucros mais elevados 

com o aumento da diferença entre as taxas pagas e recebidas através do aumento da 

alavancagem – maior o ativo em relação ao capital próprio. São, assim, criados 

instrumentos que permitam aumentar os lucros. 

Quando a expetativa é de descida dos juros, os bancos procuram fixar taxas ou 

definir prazos maiores de revisão de juros. Quando a tendência é de crescimento adotam 

uma política de adaptação às taxas ativas e fixam as taxas passivas e/ou prazos mais 

curtos. 

Nesta perspetiva Pós-Keynesiana o comportamento dos bancos é fundamental no 

financiamento de uma economia capitalista, estabelecendo o volume e as condições do 

crédito oferecido. É, assim, criado poder de compra que será necessário para a aquisição 

de ativos de capital, independentemente da poupança prévia.  
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Em suma, a gestão do passivo significa que os bancos procuram atuar no lado das 

obrigações, não apenas como meros depositários de recursos dos clientes conforme 

defende a teoria neoclássica, mas sim de uma forma ativa. O objetivo será ampliar o 

volume dos recursos captados, afetando as escolhas dos clientes, criando vários 

instrumentos diferenciados para captação de recursos e gerindo as reservas exigidas. 

Esta gestão procura cumulativamente aumentar o lucro e a liquidez necessária para a 

sua atividade. 

 



  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

CAPÍTULO III. METODOLOGIA UTILIZADA 



30  

  

III. METODOLIA UTILIZADA 

III. 1. Restrições ao estudo 

O presente estudo foi orientado para analisar a oferta dos principais bancos com 

sede em Portugal, seguindo outros estudos já realizados como é o caso de Gautam 

(2012). Os bancos em estudo estão sobre a supervisão das principais entidades 

reguladoras portuguesas, a saber, Banco de Portugal e Comissão de Mercado de Valores 

Mobiliários.  

Para a escolha destas entidades começou-se por fazer a pesquisa junto da 

Associação Portuguesa de Bancos (APB), a qual representa 21 dos 34 bancos registados 

junto do Banco de Portugal. Estes bancos são responsáveis por 94% do ativo bancário, 

segunda a própria informação facultada pela APB, para o ano de 2012, a ser considerada 

no presente estudo.  

De referir que a APB, criada em 1984, é de adesão voluntária e não dispõe de 

poderes políticos delegados. Deste modo, a utilização destes dados não se encontra 

comprometida por imposições legais e/ou políticas. 

Com recurso à lista de associados da APB, começou-se por aplicar a restrição dos 

bancos com sede em Portugal, pelo que na tabela 1 são apresentados os 21 bancos 

pertencentes à APB, de forma a analisar os que cumprem este critério, tendo também 

como base a informação disponível nos sítios da internet destes bancos. 

De destacar que nos últimos anos se verificaram uma série de alterações nos bancos 

apresentados, a saber: o Banco Espírito Santo, por via da Medida de Resolução de 03 de 

agosto de 2014, deu origem a um banco bom – o Novo Banco; o Banif foi adquirido 

pelo Santander Totta em dezembro de 2015; a atividade de retalho do Barclays Bank foi 
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transferida para o Bankinter; e da fusão do NCG Banco, S.A. com o Banco Echeverria, 

S.A. surgiu o banco ABanca. 

Tabela 1. 21 Bancos associados da Associação Portuguesa de Bancos em 2012 

Nome do Banco Situação no país 

Banco BIC Português, S.A. Sede em Portugal 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Portugal) Sede em Portugal 

Banco BPI Sede em Portugal 

Banco Carregosa Sede em Portugal 

Banco Comercial Português Sede em Portugal 

Banco de Investimento Global Sede em Portugal 

Banco do Brasil AG – Sucursal em Portugal Sucursal em Portugal 

Banco Espírito Santo Sede em Portugal 

Banco Finantia Sede em Portugal 

Banco Invest Sede em Portugal 

Banco Popular Portugal Sede em Portugal 

Banco Santander Consumer Portugal, S.A. Sede em Portugal 

Banco Santander Totta Sede em Portugal 

Banif – Banco Internacional do Funchal, S.A. Sede em Portugal 

Barclays Bank Sucursal em Portugal 

BNP Paribas Filial em Portugal 

Caixa Central – Caixa Central de Crédito Agrícola Mútuo Sede em Portugal 

Caixa Económica – Montepio Geral Sede em Portugal 

Caixa Geral de Depósitos Sede em Portugal 

NCG Banco, S.A. Sucursal em Portugal 

Sucursal Portuguesa do Deutsche Bank AG Sucursal em Portugal 

Após a análise da informação da tabela 1, terão de ser excluídos os cinco bancos que 

não têm sede em Portugal. 

Das restantes 16 instituições nem todas apresentam o mesmo volume/peso na 

atividade bancária. Assim, e dada a homogeneidade que se verifica na oferta da banca 
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atualmente, com uma oferta diversificada de produtos financeiros Barradas et al (2011), 

optou-se por cingir o estudo aos seis bancos com maior ativo líquido em 2012, 

conforme informação recolhida junto do sítio da APB. Estes representam 87,12% do 

total de ativo líquido dos referidos 16 bancos com sede em Portugal. Na tabela 2 é 

apresentado o ativo líquido e o respetivo peso no total do ativo líquido destes bancos. 

Tabela 2. Ativo líquido dos 16 bancos com sede em Portugal em 2012 

Banco 
Ativo Líquido 
(em milhões euros) 

Peso do ativo líquido 

BPI 44.461 10,65% 

BCP 85.588 20,51% 

BES 68.748 16,47% 
CGD 102.203 24,49% 
Montepio 24.129 5,78% 
Santander Totta 38.502 9,22% 
Outros 53.760 12,88% 
Total 417.391 100,00% 

Atualmente os bancos fazem distinção entre a oferta da banca de particulares e de 

empresas (negócios, empresários, empresas e institucionais). Esta divisão, patente na 

apresentação nos sítios dos bancos é já claramente identificada no documento da 

Autoridade da Concorrência emitido na sequência da Oferta Pública de Aquisição 

(OPA) lançada pelo Banco BCP ao Banco BPI, em 2006. Não obstante, é alertado neste 

mesmo documento para a inexistência de critérios uniformes entre os bancos para esta 

segmentação de clientes. Esta mesma distinção é assumida no artigo “Relação dos 

bancos com os clientes” de 31/03/2011 do sítio bancario.pt.  
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Assim e dada a abrangência da oferta, o estudo foi direcionado para a oferta aos 

clientes particulares, tendo por base a informação disponível nos sítios da internet dos 

bancos em estudo, entre setembro de 2016 e março de 2017. 

III. 2. A origem dos bancos - enquadramento 

Os bancos, tal como os conhecemos nos nossos dias, são o resultado de uma série de 

acontecimentos políticos, sociais e económicos, já constatado no estudo de Mendes 

(2002). De seguida apresentam-se, por instituição bancária, os principais 

acontecimentos até ao fim do ano de 2014. 

III. 2.1. Banco BPI 

O BPI tem a sua génese em 1981 com a criação da Sociedade Portuguesa de 

Investimento (SPI) direcionada para o financiamento do setor privado, para a 

modernização do tecido empresarial português e o relançamento do mercado de capitais. 

Passados quatro anos, é alterado para BPI - Banco Português de Investimento, 

aumentando a sua atividade, com a possibilidade de captação de depósitos, concessão de 

crédito e realização de operações no mercado interbancário e de cambiais. No ano 

seguinte, em 1986, são admitidas as ações deste banco à Bolsa de Valores de Lisboa e 

do Porto. 

Com o intuito de se afirmar no sistema financeiro português e de ganhar quota de 

mercado, em 1991, o BPI propõe a aquisição do Banco Fonsecas & Burnay (BFB). 

Neste mesmo ano, para assegurar que este crescimento fosse acompanhado por um 

aumento da oferta de serviços financeiros para particulares e empresas, estabelece uma 

parceria com o Grupo Itaú, convertida numa participação no próprio BPI, em 1993. 
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Em 1995 dá-se a criação da holding bancária BPI SGPS, a qual passou a ter o 

controlo sobre o Banco Fonsecas & Burnay e o Banco Português de Investimento. 

Verificou-se, também, o reforço da estrutura acionista, nomeadamente com a entrada 

do La Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona (La Caixa), e o grupo segurador 

alemão Allianz. 

No ano seguinte inicia-se a aquisição do Banco de Fomento e do Banco Borges. Em 

1998 é criado o Banco BPI com a fusão do Banco Fonsecas & Burnay, do Banco de 

Fomento e Exterior e do Banco Borges e Irmão. Mais tarde é absorvido, também, o 

Banco Universo. Assim, o BPI SGPS passou a deter apenas duas instituições bancárias: 

o Banco Português de Investimento, designado por BPI - Investimentos, e um novo 

Banco Comercial, o Banco BPI. 

Em 2002 o BPI SGPS incorporou o Banco BPI, alterando o seu objeto social para a 

Banca Comercial e adotando a designação Banco BPI. Foi também criado o Banco de 

Fomento em Angola por conversão da sucursal de Luanda do Banco BPI em banco de 

direito angolano. 

III. 2.2. Millennium BCP 

O Banco Comercial Português, S.A. foi fundado, em 1985, por um grupo de mais de 

200 acionistas.  

Em 1995 adquiriu o Banco Português do Atlântico, S.A., o maior banco comercial 

da altura, na sequência de uma Oferta Pública de Aquisição (OPA), realizada em 

conjunto com a Companhia de Seguros Império. 

Em 2000 é realizada a integração do banco adquirido, bem como a integração do 

Banco Mello, por via do aprofundamento de relações do Grupo detentor deste último 
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banco: o Grupo José de Mello. Ainda no fim deste ano o Banco Pinto & SottoMayor foi 

incorporado por fusão. 

Entretanto o banco realizou uma série de parcerias para se estabelecer nos mercados 

da Polónia, Grécia e Roménia. 

No ano de 2007 realiza-se um acordo de parceria com a Sonangol - Sociedade 

Nacional de Combustíveis de Angola, E.P, prevendo a subscrição de até 49,99% do 

capital do Banco Millennium Angola (BMA). 

III. 2.3. Novo Banco 

O Banco Espírito Santo teve origem em 1869 com a negociação de títulos de crédito 

e operações cambiais realizadas na Caza de Cambio por José Maria do Espírito Santo e 

Silva. 

A partir de 1884, José Maria do Espírito Santo e Silva funda várias casas bancárias, 

das quais é sócio maioritário, entre elas Beirão, Silva Pinto & Ca e J. M. Espírito Santo 

Silva & Cª. 

Em 1915 esta última firma dá lugar à Casa Bancária Espírito Santo Silva & Cª. 

Passados 22 anos dá-se a fusão com o Banco Comercial de Lisboa, sendo alterada a 

designação social para Banco Espírito Santo e Comercial de Lisboa (BESCL). 

Em 1966 o BESCL adquire a Casa Bancária Blandy Brothers a operar no Funchal. 

Após a nacionalização, ocorrida em 1975, o BESCL é adquirido pelo então formado 

Grupo Espírito Santo, em 1991-1992. Em 1996 é adotada a designação de Banco 

Espírito Santo (BES). 
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No ano de 2005 é integrado por fusão o BIC – Banco Internacional de Crédito. 

Em 2014 dá-se a criação do Novo Banco, S.A., conforme o comunicado do Banco 

de Portugal, de 03 de agosto: “O Conselho de Administração do Banco de Portugal 

deliberou, no dia 3 de agosto de 2014, aplicar ao Banco Espírito Santo, S.A. uma 

medida de resolução. A generalidade da atividade e do património do Banco Espírito 

Santo, S.A. é transferida, de forma imediata e definitiva, para o Novo Banco, 

devidamente capitalizado e expurgado de ativos problemáticos. Os depósitos são 

plenamente preservados, bem como todas as obrigações não subordinadas.”  

III. 2.4. Santander Totta 

O Banco Santander teve origem em 1857 na província de Santander, em Espanha. 

A sua entrada em Portugal dá-se em 1988 com a aquisição de uma participação no 

Banco de Comércio e Indústria (BCI) e com a criação do Banco Santander de Negócios 

Portugal. 

Em 1993 a participação do Banco Santander no BCI torna-se maioritária, passando 

a designação social, cinco anos depois, para Banco Santander Portugal. 

Em 2000 o Grupo Santander adquiriu o Banco Totta & Açores e o Crédito Predial 

Português (CPP). Passados 4 anos estes bancos fundiram-se com o Banco Santander 

Portugal, formando-se o Banco Santander Totta. Em 2006 dá-se a fusão das antigas 

marcas numa única: Santander Totta. 

III. 2.5. Caixa Geral de Depósitos 

A génese da Caixa Geral de Depósitos (CGD) dá-se em 10 de abril de 1876 (no 

reinado de D. Luís), administrada pela Junta de Crédito Público. Tinha como objetivo 
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primordial receber os depósitos realizados por imposição da lei ou dos tribunais. Esta 

instituição tinha também autorização para receber depósitos voluntários e realizar a 

respetiva restituição aos seus clientes.  

Passados 4 anos é criada a Caixa Económica Portuguesa, administrada pela Junta de 

Crédito Público por intermédio da CGD. Em 1885 estas duas instituições são fundidas, 

passando a haver uma gestão única da Caixa Geral de Depósitos. 

Em 1896 a CGD passa a ter uma administração autónoma da Junta de Crédito 

Pública. 

Mais tarde é criada, sob a administração da CGD, a Caixa de Aposentações para os 

trabalhadores assalariados e o Monte de Piedade Nacional para realização de operações 

de crédito sobre penhores. Posteriormente dá-se a alteração da designação, passando a 

ser Caixa Geral de Depósitos e Instituições de Providência, sobre a qual ficou a gestão 

da CGD, Caixa Económica Portuguesa, Caixa de Aposentações e Monte da Piedade 

Nacional. Em 1919 estas duas últimas instituições deixam de estar sob gestão da CGD, 

voltando então a designar-se Caixa Geral de Depósitos. 

Entre 1929 e 1993 passa a chamar-se Caixa Geral de Depósitos, Crédito e 

Providência, subdividindo-se os seus serviços na Caixa Nacional de Providência e 

Caixa Nacional de Crédito, sendo concentrado nesta última instituição as operações do 

Estado que digam respeito a crédito agrícola e industrial, de quaisquer Ministérios ou do 

Tesouro. 

Posteriormente deixam de se realizar operações com aval do Governo, sendo as 

respetivas contas transferidas para a Caixa Nacional de Crédito, mantendo-se na Caixa 

Geral de Depósitos o financiamento ao setor público e corporativo. 



38  

  

Em 1969 a Caixa Nacional de Crédito é incorporada na Caixa Geral de Depósitos, 

sendo atribuído à CGD uma estrutura empresarial na sua gestão financeira. 

Posteriormente, em virtude da integração de Portugal na Comunidade Europeia, e da 

legislação aplicada aos demais bancos, a instituição é transformada numa sociedade 

anónima de capitais públicos dos quais só o Estado pode ser detentor, passando a 

designar-se Caixa Geral de Depósitos, S.A., regendo-se pelas mesmas regras do setor 

privado. É neste contexto que se verifica a completa separação da Caixa Geral de 

Aposentações. 

Em 1988 é adquirida uma participação maioritária no Banco Nacional Ultramarino 

(BNU), tendo sido realizada a fusão por incorporação do BNU na CGD em 2001. 

III. 2.6. Montepio 

O banco Montepio teve origem em 1840. A sua génese teve como objetivo a criação 

de um sistema complementar ao da Segurança Social, com contribuição voluntária, 

designado de Plano do Montepio Literário, posteriormente alterado para Montepio dos 

Empregados Públicos. Esta associação mutualista era restrita aos funcionários do 

Estado. 

Quatro anos depois a associação criada é aberta a novos associados, dada a fraca 

adesão verificada, não se restringindo aos funcionários públicos, e alterando a sua 

designação para Montepio Geral. Nesta altura é criada a Caixa Económica do Montepio 

Geral com vista à rentabilização das poupanças dos seus associados. 

Mais tarde, no ano de 1986, é constituída a Lusitânia - Companhia de Seguros. 
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Posteriormente, em 2009, adquire a Mutuamar e a Real Seguros, sendo no ano 

seguinte concretizada a aquisição do Finibanco – Holding, SGPS através de uma Oferta 

Pública de Aquisição.  
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IV. A OFERTA DE PRODUTOS FINANCEIROS 

IV. 1. Enquadramento da oferta de produtos financeiros 

A dinâmica verificada nos mercados financeiros é constatada por Palma (1998): 

“Pelos anos 70’ e 80’, os progressos das tecnologias da informação, a contínua inovação 

ao nível da oferta de produtos financeiros a emitentes e investidores, a 

desintermediação, a desregulamentação – que ao nível comunitário teve como 

componente decisivo a realização da liberdade de circulação de capitais por todo o 

espaço comunitário, a qual, começando a registar progressos sensíveis finalmente a 

partir de 1983, viria a atingir o estádio último da completa liberalização com a Diretiva 

88/36/CEE do Conselho, de 24 de junho de 1988, tudo isto ditaria a nova realidade, 

onde os mercados financeiros se descobriam interligados em tempo real, 

interdependentes, mais activos, mais nervosos”. 

As alterações ocorridas nos mercados financeiros levaram a uma adequação por 

parte dos bancos à nova realidade no Mercado Europeu e mais concretamente no 

Mercado Português. Assim, e para a captação das poupanças dos aforradores por parte 

dos bancos, tornou-se necessária a criação de uma panóplia de opções de investimento 

com diferentes níveis de rendibilidade, risco e prazo. 

Para o presente estudo seguiram-se as análises já efetuadas por Allen, F. e Gale, D. 

(1994) e Merton (1995), nas quais se verifica uma clara divisão, caraterização e 

agrupamento dos vários tipos de produtos disponíveis para os investidores. Apesar das 

diferentes terminologias adotadas por estes autores e no Plano Nacional de Formação 

Financeira, pode agrupar-se a oferta de produtos financeiros em: depósitos a prazo e 

poupança, fundos de investimento, valores mobiliários (obrigações, ações, produtos 
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estruturados, etc) e banca seguros (seguros financeiros e planos poupança). O presente 

trabalho procurará explorar, sobretudo, esta componente da oferta da banca. 

Antes da respetiva análise é importante perceber o enquadramento dos produtos 

financeiros, conforme regulamentado pela Comissão de Mercado de Valores 

Mobiliários – CMVM. Este deve ser realizado de acordo com o perfil de investidor, 

estando os bancos, enquanto intermediários financeiros, obrigados a aferir este perfil 

dos seus clientes. Da mesma forma devem cumprir as obrigações estabelecidas pela 

Diretiva de Mercados de Instrumentos Financeiros – DMIF (ou MiFID - Markets in 

Financial Instruments Directive). A DMIF estabelece a obrigatoriedade de classificação 

dos investidores em profissionais, não profissionais ou contraparte elegível, e dos 

produtos financeiros em produtos complexos ou não complexos, antes ou durante a 

apresentação das propostas de investimento. 

O perfil de investidor é um dos instrumentos que permite aos bancos aferir se um 

determinado produto financeiro é adequado ao cliente. Este questionário possibilita a 

obtenção da informação sobre os rendimentos do cliente e respetiva origem, as despesas 

periódicas fixas, o património do cliente (mobiliário e imobiliário), o prazo pretendido 

para os investimentos, o perfil de risco e a aptidão/experiência para a assunção de tal 

risco. 

O resultado deste questionário leva ao enquadramento num dos quatro perfis de 

risco definidos. Os critérios são equivalentes para todas as instituições, notando-se, 

apenas, que os mesmos possuem diferentes terminologias consoante o banco. Assim, 

optou-se por realizar o enquadramento de acordo com o descrito no Plano Nacional de 

Formação Financeira: 
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1. Conservador ou Prudente: investidor que procura essencialmente realizar 

aplicações de curto prazo, com garantia de capital e rendimento mais baixo 

(equivalente às taxas de curto prazo), e com elevada liquidez; 

2. Equilibrado ou Moderado: tem por objetivo a preservação de capital, mas está 

disposto a investir a médio prazo, com vista à obtenção de maiores 

rendibilidades; 

3. Dinâmico: foca-se na obtenção de melhores rendibilidades, superiores às de 

mercado, podendo realizar o investimento no longo prazo, e com possibilidade 

de oscilações no capital; 

4. Arrojado: os investimentos realizados por um prazo inferior visam, sobretudo, 

potenciar uma maior rendibilidade, assumindo para isso grandes níveis de risco 

de capital. 

Na relação com os bancos intervêm diferentes investidores, os quais apresentam 

diferentes níveis de conhecimento, experiência e capacidade financeira. A necessidade 

de reforço das medidas de proteção dos pequenos investidores levou à criação da DMIF 

para a distinção entre investidores profissionais ou qualificados, investidores não 

profissionais ou não qualificados, e contraparte elegível. 

Consideram-se como contrapartes elegíveis a generalidade das instituições 

financeiras (como bancos, instituições de crédito, empresas de investimento, empresas 

de seguros e gestoras de fundos), os Bancos Centrais, as entidades do Estado (como o 

Governo e Institutos de Gestão de Dívida Pública) e investidores profissionais que 

solicitem o tratamento como contrapartes elegíveis. Estes investidores são os que 

possuem menor proteção. 
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São considerados investidores qualificados os Governos Regionais e as pessoas 

coletivas que satisfaçam pelo menos dois dos seguintes critérios: capital próprio de pelo 

menos 2 milhões de euros, um ativo total de 20 milhões de euros e um volume de 

negócios de 40 milhões de euros. Podem ainda ser consideradas as pessoas individuais 

ou coletivas que solicitem o tratamento como investidores profissionais e desde que 

cumpram dois dos seguintes requisitos: ter realizado pelo menos dez transações no 

mercado de valores mobiliários de volume significativo (pelo menos 5.000,00 euros) 

por trimestre no último ano, dispor de um património financeiro de pelo menos 

500.000,00 euros, ter experiência mínima de um ano no setor financeiro em áreas que 

exijam conhecimentos sobre os instrumentos financeiros e demonstrem capacidade de 

decisão e conhecimento dos riscos associados aos diferentes produtos financeiros. A 

estes investidores é conferido um grau de proteção médio. 

O maior grau de proteção é atribuído aos investidores não qualificados, 

normalmente designados de pequenos investidores. Podem considerar-se como não 

profissionais os restantes investidores (particulares ou empresas) que não são 

profissionais ou contrapartes elegíveis, exceto se solicitarem serem considerados como 

profissionais. 

A proteção reforçada dos investidores não profissionais prevê a prestação de 

informação antes e depois da execução do serviço pelo intermediário financeiro, a 

celebração de um contrato de instrumentos financeiros escrito para a maior parte dos 

investimentos, bem como a adequação dos produtos financeiros ao perfil de investidor 

(através do questionário de perfil de investidor atrás descrito).  
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Para além da classificação dos investidores é realizada também a classificação dos 

produtos financeiros em complexos e não-complexos, conforme estabelecido no 

Regulamento nº 2/2012 da Comissão de Mercado de Valores Mobiliários. 

Os instrumentos financeiros não complexos são os mais simples e a sua 

rendibilidade depende normalmente da evolução da cotação em bolsa (mais ou menos-

valia) e da renumeração periódica (juros ou dividendos). 

Desde os anos 80 do século XX verificou-se um grande desenvolvimento dos 

mercados financeiros, permitindo às empresas e particulares utilizar uma série de 

instrumentos que permitissem obter vantagens ou potenciais ganhos. Estes contratos 

foram-se tornando cada vez mais complexos, aliando-se à maior volatilidade nos 

mercados financeiros, nomeadamente, nas taxas de câmbio, taxas de juro e nos preços 

dos ativos financeiros e commodities, tendo dado assim origem aos instrumentos 

financeiros complexos. 

Nos produtos financeiros complexos a determinação da rendibilidade e risco torna-

se mais difícil. A evolução dos ativos subjacentes a estes produtos por norma não tem 

um impacto direto na rendibilidade do produto complexo, sendo esta estabelecida em 

virtude das expetativas dos investidores. Neste caso o intermediário financeiro deverá 

facultar um documento informativo previamente à subscrição do produto, com a 

informação detalhada das caraterísticas do produto financeiro, o qual deverá ser pré-

aprovado pela CMVM. Exclui-se desta intervenção os produtos criados ao abrigo de 

outras jurisdições e comercializadas em Portugal através do Passaporte Europeu – 

regime que visa facilitar a comercialização de produtos e instrumentos financeiros de 

países da União Europeia, através da abertura de sucursal, sendo a supervisão da 

responsabilidade do Estado origem do intermediário financeiro – Palma (1998). 
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IV. 2. Caraterização da oferta de produtos financeiros 

IV. 2.1. Depósitos a prazo e contas poupança 

As contas de depósito bancário são criadas pelo contrato entre as instituições 

bancárias autorizadas e os seus clientes, para o depósito de dinheiro, cheques e outros 

valores. Os depósitos têm a particularidade de ter a garantia de capital do banco. Assim, 

o risco de crédito dos depósitos é associado ao risco do banco no qual o montante está 

depositado, na eventual falta de capacidade para reembolsar o respetivo capital, bem 

como a renumeração acordada. 

As caraterísticas estão obrigatoriamente expressas na Ficha de Informação 

Normalizada, de acordo com o Aviso nº 4 de 2009 do Banco de Portugal, a qual tem de 

ser entregue antes da subscrição do depósito. No anexo 1 é apresentado um exemplo 

deste documento. Estas caraterísticas dos depósitos estão estipuladas no Aviso n.º 

6/2009 do Banco de Portugal. 

Os depósitos à ordem permitem o depósito e mobilização dos montantes lá 

depositados a qualquer momento. A esta conta estão normalmente associados uma série 

de outros serviços bancários como cartões, cheques, homebanking, etc. Apesar de não 

ser a principal finalidade desta conta, poderá a ela estar associada alguma renumeração, 

conforme as condições e cláusulas estipuladas para o contrato em questão. Dada a 

imediata disponibilidade dos fundos, por norma esta renumeração é inferior à das 

demais contas de depósito. 

No caso dos depósitos com pré-aviso torna-se necessária a comunicação prévia à 

instituição da intenção de mobilização dos valores lá depositados, conforme estipulado 

entre as partes. 
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Os depósitos a prazo representam uma das opções básicas e conservadoras de 

investimento de poupanças. Constituem-se com a entrega de uma quantia, por um 

determinado prazo, a uma determinada taxa de juro (a qual nunca poderá ser negativa), 

com pagamento de juros antecipados, periódicos ou na maturidade, garantia de capital, 

podendo ou não ser mobilizados antecipadamente. Nestes depósitos não podem ser 

cobradas quaisquer comissões pela sua mobilização.  

Apesar de estas contas de depósito a prazo serem realizadas na sua maioria em 

euros, verifica-se por parte dos bancos uma oferta diversificada, permitindo a aplicação 

de depósitos em outras moedas – contas em moeda estrangeira – como o dólar 

americano, dólar canadiano, franco suíço, coroa norueguesa, etc. 

O depósito a prazo não mobilizável antecipadamente tem a particularidade dos 

fundos lá colocados não poderem ser mobilizados antes do respetivo prazo de 

vencimento. 

As contas poupança divergem dos depósitos a prazo pelo objetivo de reforço 

periódico, programado ou não. Normalmente são realizadas numa perspetiva de 

renovação no fim do prazo, com capitalização dos juros. 

As contas poupança podem assumir modalidades específicas, quer criadas pelas 

instituições financeiras, quer de acordo com a legislação em vigor. Fazem parte desta 

modalidade as contas poupança a seguir enumeradas e que constam no Portal do Cliente 

Bancário do Banco de Portugal e no sítio do Plano Nacional de Formação Financeira. 

Contas poupança-condomínio, as quais têm como objetivo a constituição de 

poupanças para realização de obras nas partes comuns dos prédios em regime de 

propriedade horizontal, mediante prévia deliberação da assembleia de condóminos. 

Estas contas apenas podem ser mobilizadas pelos respetivos administradores dos 
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condomínios. São regidas segundo o Decreto-Lei n.º 269/94, de 25 de outubro, na 

redação dada pelas Leis 10-B/96, de 23 de março, 52-C/96, de 27 de dezembro, 87-

B/98, de 31 de dezembro, 3-B/2000, de 4 de abril, 30-C/2000, de 29 de dezembro, 30-

G/2000, de 29 de dezembro e pelo Decreto-Lei nº 323/2001, de 17 de dezembro. 

As contas poupança-habitação são constituídas com o objetivo de criação de 

poupança para aquisição ou obras em habitação própria permanente, regidas pelo 

Decreto-Lei n.º 27/2001, de 3 de fevereiro. Contudo, a constituição destas contas deixou 

de ser atrativa a partir de 1 de janeiro de 2005, altura em que deixaram de existir os 

respetivos benefícios fiscais. 

 As contas poupança-reformado são destinadas a pessoas em situação de reforma, 

cujo valor mensal da pensão à data de constituição é inferior ou igual a três vezes o 

valor do salário mínimo nacional mais elevado. Esta conta poupança, regida pelo 

Decreto-Lei n.º 138/86, de 14 de junho, alterado pelo Decreto-Lei n.º 158/87, de 2 de 

abril, estabelece a isenção de imposto sobre os juros até um determinado limite anual 

(em 2014 o limite estabelecido fixava-se em 10.500,00 euros). A constituição é possível 

apenas numa única instituição financeira, tendo a conta como titular apenas o 

beneficiário ou este como primeiro titular, desde que os restantes titulares sejam o 

cônjuge e/ou parentes em primeiro grau. 

As contas poupança-emigrante são constituídas para receber fundos de emigrantes 

com o objetivo de adquirir, construir ou beneficiar imóveis em Portugal, bem como 

desenvolver atividades industriais ou outras. Os benefícios fiscais existentes previstos 

no artigo 20ª do Estatuto dos Benefícios Fiscais foram revogados a partir de 2008. 

Dado existir a possibilidade de incapacidade de reembolso dos depósitos pelos 

bancos, designado normalmente por risco de crédito do emitente, foi criado o Fundo de 
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Garantia de Depósitos (FGD), regulado pelo Regime Geral das Instituições de Crédito e 

Sociedades Financeiras (RGICSF), de acordo com o aprovado pelo Decreto-Lei n.º 

298/92, de 31 de dezembro, com as alterações subsequentes e o Fundo de Garantia do 

Crédito Agrícola Mútuo, regulado pelo Decreto-Lei n.º 345/98, de 9 de novembro, com 

as alterações subsequentes. Ambos são supervisionados pelo Banco de Portugal. 

O Fundo de Garantia de Depósitos e o Fundo de Garantia do Crédito Agrícola 

Mútuo são pessoas coletivas de direito público. Visam proteger os depositantes, 

residentes e não residentes, enquanto investidores não qualificados, em caso de 

incapacidade de reembolso dos depósitos pelos bancos. O limite assegurado por este 

Fundo pode ir até 100.000,00 euros do saldo global por cada depositante e por 

instituição, independentemente da moeda em que estejam constituídos. 

No Fundo de Garantia de Depósitos participam todas as instituições de crédito com 

sede em Portugal e autorizadas a receber depósitos, as instituições com sucursais em 

Portugal, com sede fora de União Europeia e sem um sistema de proteção considerado 

idêntico pelo Banco de Portugal no país no qual têm a sua sede. Excluem-se a Caixa 

Central de Crédito Agrícola Mútuo e as Caixas de Crédito Agrícola Mútuo, as quais 

fazem parte do Sistema Integrado do Crédito Agrícola Mútuo, sendo por isso os seus 

depositantes protegidos pelo Fundo de Garantia do Crédito Agrícola Mútuo, nas 

mesmas circunstâncias do FGD. 

Com vista a garantir o respetivo reembolso pelos Fundos de Garantia de Depósitos  

e a tornar este processo mais ágil, e para que se cumpram os prazos estabelecidos de 

reembolso, foram estipulados no Aviso nº 9/2009 do Banco de Portugal uma série de 

mecanismos e normas a cumprir pelas instituições. 
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De acordo com o artigo 16º, pontos 1 e 2, da Diretiva 2014/49/UE do Parlamento 

Europeu e do Conselho de 16 de abril de 2014, a informação das respetivas condições 

destes Fundos de Garantia deve constar do Formulário de Informação do Depositante 

(FID), o qual, à semelhança da FIN, deve ser facultado ao investidor antes da respetiva 

subscrição do depósito e cujo exemplo se apresenta no anexo 2. 

Efetuando a análise da oferta apresentada pelos bancos, nos respetivos sítios da 

internet, apresenta-se na tabela 3 os depósitos disponíveis em cada um dos bancos em 

estudo. 

Tabela 3. Oferta de depósitos dos bancos em estudo 

 BPI BCP Novo 
Banco 

Santander 
Totta CGD Montepio 

Depósito à ordem X X X X X X 
Depósito com pré-aviso       
Depósito a prazo X X X X X X 
Depósito a prazo não 
mobilizável   X   X 

Conta em moeda 
estrangeira X X X X X X 

Conta poupança-
condomínio X    X  

Conta poupança-
habitação X X X X X X 

Conta poupança-
reformado X X X X X X 

Conta poupança-  
emigrante X X   X X 

Outras contas poupança X X X X X X 

IV. 2.2. Fundos de investimento 

Os fundos de investimento são um instrumento financeiro que visa a diversificação 

do investimento, reduzindo a exposição direta a cada ativo. A sua composição e gestão 

são feitas por especialistas – os gestores de fundos – de uma forma autónoma e sob a 
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supervisão da Comissão de Mercado de Valores Mobiliários. Na maioria dos fundos 

disponíveis não existe capital nem renumeração garantida. 

As sociedades gestoras de fundos de investimento – organismos de investimento 

coletivo – têm como objetivo realizar o investimento dos capitais dos investidores, 

atuando de forma a salvaguardar os interesses destes através da diversificação do risco. 

A sua representação e coordenação são feitas pela respetiva Associação Portuguesa de 

Fundos de Investimento, Pensões e Patrimónios (APFIPP). 

A subscrição dos fundos de investimento é realizada em unidades de participação, 

através das quais o investidor é coproprietário do total do fundo. A variação no valor 

das unidades de participação reflete a rendibilidade e ganho do fundo, podendo esta ser 

positiva, negativa ou nula. 

Para cada fundo de investimento estão estabelecidas as respetivas condições, 

nomeadamente, subscrição, pré-aviso de reembolso, comissões e regras de gestão do 

fundo. Todas estas condições são expressas no Prospeto Simplificado ou IFI – 

Informações Fundamentais Destinadas aos Investidores e de uma forma mais extensa no 

Prospeto Completo, cujos exemplos apresentamos, respetivamente, nos anexos 3 e 4. É 

obrigatória a apresentação e conhecimento destas condições antes da subscrição do 

fundo. 

São várias as classificações que se podem atribuir aos fundos: o tipo de ativo 

predominante, a possibilidade de resgate ou a sua natureza, por exemplo. É importante 

referir que esta divisão nem sempre é unânime, havendo algumas adaptações por parte 

das sociedades gestoras de fundos de investimento. 

Seguindo a classificação efetuada pela Comissão de Mercado de Valores 

Mobiliários, podemos começar por dividir os fundos em fundos abertos e fundos 
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fechados, isto é, quanto à variabilidade do capital. Os fundos abertos permitem a 

subscrição e resgate a qualquer momento. Nos fundos fechados a subscrição só é 

possível num determinado período estabelecido e o resgate na data de liquidação do 

fundo. Nestes fundos fechados se um investidor pretender sair do fundo durante o 

decorrer do prazo poderá efetuar a venda em mercado secundário das unidades de 

participação (em vez do resgate), caso estas unidades estejam admitidas para negociação 

em mercado secundário. 

No que concerne à natureza dos ativos subjacentes, podemos agrupar os fundos em 

imobiliários e mobiliários. 

Nos fundos imobiliários existe maioritariamente um investimento em imóveis ou em 

valores mobiliários de sociedades que se dedicam à atividade imobiliária. 

Os fundos mobiliários investem essencialmente em valores mobiliários 

transacionáveis consoante a política de investimento, a natureza dos seus ativos 

mobiliários, o horizonte temporal, o risco e/ou a rendibilidade. 

Os Fundos de Tesouraria apresentam uma política de investimento de curto prazo, 

em ativos com elevada liquidez, nomeadamente ativos mobiliários com prazo inferior a 

um ano, papel comercial ou depósitos bancários. Estes fundos são constituídos ao 

abrigo do Decreto-Lei nº 276/94 de 2 de novembro. Pelo menos 35% dos ativos têm de 

ter maturidade inferior a 1 ano, não sendo permitido o investimento em ações ou em 

obrigações que possibilitem a aquisição de títulos de participação ou ações. Se menos 

de 10% dos ativos estiver exposto ao risco cambial podem designar-se fundos de 

tesouraria euro. Caso contrário, assumem a designação de fundos de tesouraria 

internacionais. 
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Os Fundos do Mercado Monetário são caraterizados por investirem pelo menos 

85% dos seus ativos em depósitos bancários. 

Os Fundos de Ações investem essencialmente em ações (pelo menos 70% do total 

de ativos). Têm um maior potencial de crescimento e de risco associado e um horizonte 

temporal mais alargado. Consoante a origem das ações podem ainda classificar-se em 

nacionais, se pelo menos 70% das ações são transacionadas em mercado nacional e pelo 

menos 90% dos ativos são expressos em euros. Se pelo menos 90% dos ativos forem 

expressos em euros e 70% das ações forem transacionadas em mercados da União 

Europeia designam-se fundos da União Europeia. Nas restantes situações chamam-se 

fundos internacionais. 

Os Fundos de Obrigações investem em ativos de rendimento fixo, sendo pelo 

menos 50% em obrigações de médio e longo prazo, não devendo investir direta ou 

indiretamente em ações ordinárias. Se pelo menos 50% do investimento for em 

obrigações de taxa fixa, assumem esta mesma designação. Nos restantes casos 

designam-se fundos de taxa variável. Caso 90% dos ativos sejam expressos em euros 

subdividem-se em fundos euro ou em internacionais nos restantes casos. 

Os Fundos Mistos têm uma política de investimento diversificada, quer em ativos 

de rendimento fixo (como as obrigações) ou rendimento variável (como as ações), sem 

que estejam estabelecidos limites para cada ativo. Quando pelo menos 70% dos ativos 

forem transacionados nos mercados da União Europeia e 90% dos ativos expressos em 

euros classificam-se em fundos mistos euro. Nas restantes situações são classificados 

como fundos mistos internacionais. 

Os Fundos de Fundos são compostos em pelo menos  por unidades de 

participação de outros fundos ou ações de outras sociedades gestoras de fundos. Caso 
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90% dos ativos sejam de instituições domiciliadas na União Europeia e 90% dos ativos 

expressos em euros, então denominam-se fundos euro. Nas restantes situações assumem 

a designação de fundos internacionais. 

Os Fundos Poupança-Reforma têm em vista o complemento da reforma da 

Segurança Social do Estado e das empresas, havendo, por isso, um tratamento fiscal 

diferenciado. São constituídos ao abrigo do Decreto-Lei n.º 158/2002, de 2 de julho. O 

investimento é feito sobretudo em ativos de baixo risco, sendo pelo menos 50% dos 

ativos dívida pública com maturidade superior a 1 ano. 

Os Fundos Poupança Ações têm um horizonte temporal de longo-prazo, através da 

dinamização do mercado acionista nacional, e usufruindo de benefícios fiscais, de 

acordo com o Decreto-Lei n.º 204/95, de 5 de agosto. Podem investir até 75% do total 

de ativos em ações ou títulos de participação cotados na bolsa de valores nacional ou em 

unidades de participação de fundos cujo investimento seja de pelo menos 50% em ações 

cotadas na bolsa nacional. Poderão investir também em numerário, depósitos e 

aplicações no mercado monetário interbancário. 

Os Fundos Garantidos são fundos que se distinguem por terem garantia de capital 

e uma determinada política de rendibilidade, independentemente da política de 

investimento. 

Além das referidas classificações, podemos ainda distinguir os Fundos Especiais 

de Investimento, caraterizando-se estes por não terem como objetivo no fim de 

determinado prazo atingirem pelo menos a cotação inicial da unidade de participação, 

não seguindo, por isso, as regras aplicadas aos demais fundos. 

O agrupamento de fundos é uma modalidade especial de comercialização de 

fundos mobiliários abertos, com exceção dos fundos de fundos. Esta modalidade 
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permite o resgate e subscrição simultâneos de unidades de participação de fundos que 

integram este agrupamento. São designados de sub-fundos ou compartimentos cada um 

dos fundos que constitui o agrupamento. 

A divisão quanto ao espaço de atuação pode ser feita a três níveis. Os fundos 

nacionais são geridos por entidades com domicílio em território nacional e investem na 

sua maioria em valores mobiliários do mercado nacional. Os fundos internacionais 

mantêm o domicílio em território nacional, mas investem em ativos de mercados de 

valores internacionais. Os fundos estrangeiros são geridos por entidades com domicílio 

no estrangeiro, mas comercializados em território nacional. 

Os fundos podem ter duas políticas quanto à forma de renumeração. Caso optem por 

distribuir periodicamente os rendimentos gerados, mantendo o valor da unidade de 

participação, chamam-se fundos de rendimento. Em oposição, nos fundos de 

capitalização, os rendimentos gerados são adicionados ao valor da unidade da 

participação, sendo possível obter o respetivo rendimento pelo resgate das unidades de 

participação. 

A distinção dos fundos pode ainda ser feita em fundos harmonizados e não 

harmonizados. No primeiro caso os fundos obedecem a legislação nacional, estão 

vinculados juridicamente a este regime legal e estão sujeitos à Diretiva Comunitária nº 

85/611/CEE de 20 de dezembro, estando definidas as suas regras no Título III do 

Regime Jurídico dos OIC aprovado pelo Decreto-Lei n.º 63-A/2013, de 10 de maio. A 

comercialização destes fundos em Portugal é feita mediante comunicação prévia à 

CMVM. Os fundos não harmonizados não obedecem à diretiva comunitária referida. 

São fundos não harmonizados os fundos imobiliários, os fundos especiais, fundos cuja 
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entidade gestora tenha sede fora da União Europeia, os fundos garantidos, os fundos de 

tesouraria, os fundos de fundos e os fundos fechados.  

Seguindo a classificação dos fundos quanto à natureza dos seus ativos, apresenta-se 

na tabela 4 a oferta de fundos disponíveis nos sítios da internet de cada um dos seis 

bancos em estudo. 

Tabela 4. Oferta de fundos de investimento por banco 

 BPI BCP2 Novo 
Banco 

Santander 
Totta CGD Montepio 

Fundos Imobiliários X  X   X 
Fundos de Tesouraria X X X X X X 
Fundos do Mercado 
Monetário       

Fundos de Ações X X X X X X 
Fundos de Obrigações X X X X X  
Fundos Mistos  X X X X X 
Fundos de Fundos X X  X X X 
Fundos Poupança 
Reforma X  X X  X 

Fundos Poupança 
Ações X  X  X X 

Fundos Garantidos       
Agrupamento de fundos X   X X  

IV. 2.3. Valores mobiliários 

A Diretiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de maio de 1993, relativa aos serviços de 

investimento no domínio dos valores mobiliários, define a empresa de investimento 

como qualquer pessoa coletiva que exerça habitualmente uma profissão ou atividade 

que consista na prestação a terceiros de serviços de investimento a título profissional. 

Os bancos, enquanto empresas prestadoras de serviços, permitem aos seus clientes o 

investimento direto em determinados ativos que incluem na sua oferta base ou que 

atuam como intermediários financeiros.                                                               2  No caso do banco BCP apenas são apresentados para comercialização fundos de investimento de 
sociedades gestoras de fundos externas ao banco. 
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O investimento em títulos ou valores mobiliários é efetuado pela compra e venda 

direta destes ativos, de forma a obter o respetivo ganho. Não obstante, poder-se-á obter 

um ganho indireto com a valorização ou desvalorização de vários ativos financeiros, 

commodities, taxas de juro, taxas de câmbio, índices, etc. Este investimento indireto por 

vezes nem implica a aquisição pelo investidor do ativo subjacente.  

O tipo de rendimentos a obter varia consoante o título pelo qual se opte investir ou o 

seu ativo subjacente, o prazo previsto e o risco que se pretende assumir. 

Existe uma diversidade de valores mobiliários disponíveis para investimento. No 

presente estudo serão apresentados os mais conhecidos em Portugal e que constam no 

sítio da CMVM, dada a sua abrangência, e tendo em atenção ser esta a entidade 

responsável pela sua regulamentação em Portugal e no respetivo sítio da internet da 

Associação de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado (AEM). 

As Obrigações são um dos mais conhecidos valores mobiliários. Ao adquirir uma 

obrigação o investidor torna-se credor de uma empresa, sendo detentor de uma parte dos 

empréstimos desta mesma empresa. Para as obrigações é definido um determinado valor 

nominal (valor unitário), a data de vencimento, o pagamento periódico de juros, caso 

existam, designados de cupão, bem como a respetiva taxa de juro (fixa ou variável). 

Ao adquirir este valor mobiliário o investidor torna-se obrigacionista e ganha o 

direito a receber os juros estipulados, o reembolso do valor nominal e a nomear um 

representante dos obrigacionistas para ter conhecimento dos negócios da empresa e 

participar nas assembleias gerais.  

Mesmo nas obrigações em que é estipulado o pagamento periódico de juros e 

reembolso do valor nominal no fim do prazo existe o risco de crédito. Isto é, se a 

empresa enfrentar dificuldades financeiras, poderá o investidor ver-se privado de 
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receber o respetivo juro ou mesmo o capital nominal na data de maturidade (de 

reembolso). 

Existem diferentes modalidades de obrigações, a saber, com juro suplementar ou 

prémio de reembolso fixo ou em função dos lucros da empresa, com juros e plano de 

reembolso em função dos lucros da empresa, convertíveis em ações, com direitos de 

subscrição de uma ou mais ações (também designadas obrigações com warrants), com 

prémio de emissão, etc. 

Para além do ganho com o cupão poderão ser obtidas mais-valias através da compra 

e venda em mercado secundário, até à maturidade, destas obrigações, se as mesmas 

tiverem sido admitidas à negociação em mercado secundário. O valor atual de uma 

obrigação pode ser obtido pelo cálculo do valor atual dos juros a receber e do valor de 

reembolso. Neste contexto, a rendibilidade com determinada obrigação pode ser 

diferente da sua taxa de cupão. 

As Obrigações Perpétuas diferem das demais obrigações por não terem uma data 

de vencimento prevista. A sua renumeração pode ser fixa ou indexada. Atendendo à 

inexistência um prazo previsto para o seu reembolso, o investidor poderá reaver o valor 

investido ou parte dele através da venda das obrigações em mercado secundário.  

As Obrigações Subordinadas apresentam um risco superior às restantes, atendendo 

a que o seu reembolso, em caso de falência da empresa, apenas ocorre após o reembolso 

das demais obrigações. 

O Papel Comercial é um instrumento alternativo de financiamento das empresas, 

sendo um título representativo de dívida de curto prazo, até 1 ano, ao qual está 

associada uma determinada taxa de juro. A emissão destes títulos deve obedecer ao 

Regulamento nº 2/2014 da CMVM, devendo constar nos documentos da emissão a 
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entidade emitente, o montante e prazo da emissão, o respetivo valor nominal, as datas 

de subscrição e de reembolso, a taxa de juro, a entidade registadora, e, se existirem, as 

garantias, notação de risco, rácio de autonomia financeira e o patrocinador. 

As Ações são títulos representativos do capital social de uma sociedade anónima. 

Permitem ao investidor tornar-se acionista da empresa, podendo obter ganhos quer pela 

evolução da cotação das ações, quer pelos dividendos distribuídos, aumentos de capital 

ou ofertas públicas de aquisição. 

Atendendo à volatilidade das cotações, o seu valor não é garantido, podendo haver 

perda da totalidade do valor investido. 

As Unidades de Titularização de Crédito são semelhantes às unidades de 

participação dos fundos, as quais representam parcelas do património do fundo de 

titularização de créditos, cujo valor nominal é definido no respetivo relatório de gestão. 

O património destes fundos é constituído por créditos. 

Estas unidades de titularização podem ser enquadradas em diferentes categorias de 

acordo com o seu grau de preferência no recebimento de juros ou do valor nominal na 

maturidade. 

Os Títulos de Participação são por norma perpétuos (sem uma maturidade 

definida), com uma renumeração fixa e outra variável, as quais são definidas em função 

do valor nominal. 

A sua emissão só é possível por entidades públicas ou por sociedades anónimas 

detidas maioritariamente pelo Estado. 

O reembolso destes títulos só é possível, por decisão das entidades emitentes, dez 

anos após a sua emissão ou em caso de falência dos emitentes. 
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Ao adquirir um título de participação o investidor adquire o direito de receber a 

respetiva renumeração anual fixa e variável, a tomar conhecimento dos negócios da 

entidade, a reunir e decidir na assembleia de detentores de títulos de participação e a 

eleger um representante perante a sociedade. 

Os Warrants Autónomos são valores mobiliários com uma duração pré-

estabelecida, os quais concedem ao seu detentor o direito, mas não a obrigação, sobre 

outros valores mobiliários ou ativos financeiros. Estes ativos subjacentes podem ser 

ações, obrigações, índices bolsistas, taxas de juro ou taxas de câmbio. 

Este direito poderá ou não ser exercido durante o período de vigência. Os warrants 

conferem o direto de comprar, vender ou subscrever um determinado ativo, ou o direito 

a receber em dinheiro a diferença entre o preço do ativo subjacente no momento do 

exercício e o preço de exercício. O warrant numa situação desfavorável terá um valor 

nulo, podendo originar neste caso um prejuízo, em virtude do prémio pago inicialmente 

pelo warrant. 

Existem warrants de compra, designados de call warrants e warrants de venda, no 

caso dos put warrants. 

Os warrants podem também classificar-se em americanos ou europeus. No primeiro 

caso, os warrants podem ser exercidos desde a sua aquisição até à maturidade. Os 

warrants europeus apenas podem ser exercidos na maturidade. 

O exercício dos warrants não é automático, pelo que o seu detentor tem de declarar 

a intenção de exercício, inclusive na maturidade. 

Poderão existir, contudo, warrants que prevejam barreiras (knock-in e knock-out). Se 

for atingida esta barreira o warrant perde o seu valor, deixando assim de ser válido. Esta 
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caraterística consta no prospeto e no anúncio de lançamento. Estes warrants assumem a 

designação de turbo warrants, warrants estruturados ou warrants com barreira. 

Caso existam duas barreiras de knock-out (uma superior e outra inferior ao preço de 

mercado), e sendo estas atingidas, há a extinção do warrant. São neste caso chamados 

inline warrants. 

Quanto à liquidação pode ocorrer uma liquidação física se houver lugar a uma 

subscrição, entrega ou recebimento do ativo subjacente (o que não ocorre no caso de 

warrants sobre índices, taxas de juro e taxas de câmbio). Caso se verifique apenas o 

pagamento de uma diferença de preço, nesse caso ocorre uma liquidação financeira. 

Este valor mobiliário não irá garantir a renumeração, podendo haver perda total do 

valor investido (prémio pago pela sua aquisição). Caso existam barreiras knock-out esta 

perda poderá ocorrer antes da maturidade. 

Podem emitir warrants autónomos os bancos, a Caixa Económica Montepio Geral, a 

Caixa Central de Crédito Agrícola Mútuo, o Estado, e sociedades anónimas (desde que 

sobre ativos subjacentes próprios), entre outras. 

Os Direitos Destacados são valores mobiliários que apresentam como principal 

caraterística um prazo de duração muito curto. Alguns valores mobiliários como as 

ações conferem direitos, podendo estes ser destacados e negociados em separado. 

Poderão ser direitos de subscrição ou de incorporação, por exemplo. 

Os direitos de subscrição conferem aos atuais acionistas a preferência na 

subscrição de novas ações quando uma sociedade decide realizar um aumento de 

capital. Estes são destacados das ações já existentes, podendo ser exercidos na data 

estabelecida e ao preço definido no aumento de capital ou então ser vendidos em bolsa 
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à respetiva cotação. Caso não sejam exercidos ou vendidos no referido prazo, perdem 

a validade e o respetivo valor. 

Os direitos de incorporação surgem aquando da incorporação de reservas no capital 

social. Estes direitos conferem aos atuais acionistas a possibilidade de subscrever novas 

ações sem pagamento de qualquer valor. Poderão, em alguns casos, estes direitos ser 

negociados. 

Os Certificados têm associado um ativo subjacente, sobre o qual o investidor irá 

receber o seu valor em dinheiro numa data estabelecida. Os certificados pretendem 

reproduzir o comportamento do ativo subjacente. 

O valor a receber no fim do prazo irá corresponder ao valor deste ativo, podendo, 

por isso, haver perda de capital em relação ao valor investido. Poderão, contudo, ser 

estabelecidos ganhos máximos, valores mínimos a receber, e o valor do ativo subjacente 

ser definido em diferentes períodos até à maturidade. O certificado poderá reproduzir de 

forma direta a evolução do ativo subjacente ou o seu inverso (Certificados Reverse). 

Os certificados poderão assumir diferentes modalidades consoante as condições 

estabelecidas no momento da emissão. A maturidade pode estar ou não definida, 

havendo ou não garantia de capital. Pode, também, existir um market maker (agente que 

assume a compra e venda de determinado volume de ativos, a um preço estabelecido e 

num período fixado), com existência ou não de barreiras de knock-out, podendo ainda 

ser de indexação pura. 

O risco de variação da valorização dos certificados está associado à valorização do 

ativo subjacente, estando suscetíveis a potenciais erros na reprodução das variações do 

ativo subjacente (tracking error). 
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Estes certificados podem ser emitidos pelos bancos, Caixa Central de Crédito 

Agrícola, Caixa Económica do Montepio Geral e sociedades de investimento. 

Os Valores Mobiliários Obrigatoriamente Convertíveis têm uma duração 

limitada, estabelecendo a entrega aos investidores, numa determinada data, de uma 

quantidade de ações ou obrigações. Estes títulos são emitidos pela mesma entidade que 

entrega as ações ou obrigações ou por uma empresa do grupo. 

Poderá haver perda de capital, uma vez que a valorização dos novos títulos 

recebidos na data estabelecida poderá ser inferior ao valor inicialmente investido. Esta 

informação, bem como a ressalva de que o cliente na maturidade não irá receber o valor 

em dinheiro, deverá vir expressa no prospeto e nas mensagens publicitárias. 

Estes títulos podem ser emitidos por bancos, Caixa Económica do Montepio Geral, 

Caixa Central de Crédito Agrícola Mútuo e por outras entidades desde que apresentem 

uma garantia adequada. 

Os Valores Mobiliários Convertíveis por Opção do Emitente, também 

designados por Reverse Convertibles, são títulos com duração limitada, com um ativo 

subjacente, podendo este ser ações, obrigações, índices de valores mobiliários, índices 

de índices ou cabazes de valores mobiliários. 

Os emitentes destes valores mobiliários podem escolher entre entregar aos 

investidores um determinado valor correspondente ao valor nominal dos valores 

mobiliários ou uma determinada quantidade de ações ou obrigações (as do ativo 

subjacente ou outras) ou, em alternativa, uma quantia em dinheiro equivalente a estes 

valores, na data fixada para entrega. A entrega das ações ou obrigações só pode ocorrer 

se o valor do ativo subjacente for inferior ao valor de referência fixado na altura de 

emissão. Neste caso pode ocorrer também a perda do valor investido. 
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Podem emitir estes valores mobiliários os bancos, Caixa Económica do Montepio 

Geral, a Caixa Central de Crédito Agrícola Mútuo ou outras entidades que apresentem 

garantia adequada.  

De destacar que deverá constar no prospeto de emissão, bem como na publicidade 

destes títulos, a possibilidade de receber ações ou obrigações em vez de dinheiro, bem 

como o risco de perda do capital investido. 

Os Valores Mobiliários Condicionados por Eventos de Crédito, também 

designados por Credit Linked Notes, são títulos representativos da dívida de uma 

empresa, com uma duração limitada. Estes conferem aos investidores o direito de 

receber numa determinada data uma quantia em dinheiro ou títulos representativos de 

dívida da empresa, caso se verifiquem os chamados eventos de crédito. Estes eventos 

são definidos na emissão dos Valores Mobiliários Condicionados, podendo ser, por 

exemplo, o incumprimento de determinados contratos ou o não pagamento dos 

empréstimos obrigacionistas. 

No caso de não ser garantido o reembolso do valor ao investidor, estes títulos devem 

ter um valor nominal mínimo de 25.000,00 euros.  

Os valores mobiliários entregues ao investidor poderão não ser da empresa emitente 

dos Valores Mobiliários Condicionados, desde que esses valores mobiliários sejam 

admitidos em bolsa ou em mercado equivalente. 

Os emitentes destes títulos poderão ser novamente os bancos, a Caixa Económica do 

Montepio Geral, a Caixa Central de Crédito Agrícola Mútuo ou outras entidades que 

apresentem garantia adequada. 
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Deverá constar nas mensagens publicitárias e no respetivo prospeto de emissão a 

informação da possibilidade de recebimento de títulos em vez do valor em dinheiro, 

bem como o risco de perda do capital investido. 

Os Futuros e as Opções são instrumentos financeiros derivados, uma vez que 

recaem sobre valores mobiliários, sendo transacionados nos mercados a prazo – 

mercados onde se negoceia a transação de ativos para entrega futura em oposição dos 

mercados em que há a entrega imediata dos ativos. 

Os Futuros são contratos celebrados entre os investidores de forma a definir no 

futuro a compra ou venda de determinado ativo, a um preço fixado, e numa data pré-

definida. Estes contratos permitem por um lado garantir a rendibilidade de um 

determinado ativo, e por outro beneficiar com as expetativas futuras sobre esse ativo. Os 

ativos poderão ser valores mobiliários, commodities, taxas de juro ou taxas de câmbio. 

Nas Opções é celebrado um contrato que atribui o direito ao comprador de comprar, 

ou seja, a opção de compra ou call option. Pode igualmente facultar ao vendedor o 

direito de vender, ou seja, a opção de venda ou put option. Em ambos os casos o 

contrato confere um direito, mas não uma obrigação de ser realizada a transação, 

durante um determinado período de tempo, havendo para isso o pagamento de um 

prémio. A quem é conferido o direito de compra ou venda pode sempre realizar a 

transação do ativo subjacente em bolsa aos valores de mercado. 

No caso das Opções, consoante temos uma opção de compra ou uma opção de 

venda, temos diferentes posições do vendedor e do comprador. Assim, na opção de 

compra, o comprador paga um prémio e adquire o direito de compra do ativo ao preço 

de exercício. O vendedor irá receber o respetivo prémio pago e assume o compromisso 

de vender o ativo ao preço de exercício. Na opção de venda o comprador paga o prémio 
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e adquire o direito de vender o ativo ao preço de exercício. Consequentemente, o 

vendedor irá receber o prémio e assumir o compromisso de comprar o ativo ao preço de 

exercício. 

O Contrato Diferencial (CFD – Contract for Difference) é um contrato definido 

entre um comprador e um vendedor. Há um pagamento da diferença entre o valor de 

mercado de um determinado ativo na data de fecho da posição assumida nesse contrato 

e o seu valor de mercado na data de abertura da posição assumida nesse contrato. Caso 

esta diferença seja positiva será o vendedor a pagar. No caso de a diferença ser negativa 

será o comprador a pagar o valor. 

Estes instrumentos permitem obter uma exposição alavancada à variação do preço 

de um ativo, sem ser detentor do mesmo, podendo assumir posições longas ou posições 

curtas. No primeiro caso o comprador irá beneficiar pela subida do preço de venda no 

fecho da posição em relação ao valor de aquisição. No segundo caso o ganho advém da 

descida de preço de venda no fecho da posição em relação ao valor de aquisição. 

A transação dos CFD é realizada ao preço de mercado do ativo subjacente. Aquando 

da transação inicial apenas é exigido o pagamento de uma margem do valor do ativo, 

sendo o restante valor pago na data de fecho do contrato, somado ou subtraído ao valor 

de diferença, consoante seja positiva ou negativa. 

Os indexantes poderão ser ações, índices, mercadorias ou taxas de câmbio, taxas de 

juro, entre outros. 

Dada a volatilidade que poderá ocorrer no ativo subjacente existe a possibilidade de 

não existir renumeração, bem como haver perda de capital investido, ou valor superior a 

este, caso a variação seja mais acentuada. A contraparte é normalmente assumida pelo 

intermediário financeiro, podendo por isso haver perda total do capital investido em 
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caso de insolvência da contraparte. Acrescem os riscos de indisponibilidade de cotações 

dos CFD pela contraparte, dado ser esta a responsável pela plataforma de negociação. 

Depósitos Duais são produtos financeiros que conjugam dois ou mais depósitos, 

podendo estes ser simples ou indexados. 

Neste tipo de depósitos, e no caso de Depósitos Indexados, poderá a rendibilidade 

estar dependente do montante aplicado no instrumento, ou da variação do instrumento 

financeiro. 

Dada a complexidade deste tipo de depósitos, devem todas as condições estar 

expressas no respetivo prospeto informativo, nomeadamente a rendibilidade, condições 

de mobilização e ativos subjacentes. 

Apesar de se tratar de um produto financeiro complexo, sendo depósitos encontram-

se abrangidos pelo Fundo de Garantia de Depósitos atrás referido. 

Os Caps e Swaps são soluções para proteção do risco de alteração de taxa de juro 

associada a um contrato de crédito. Estes instrumentos têm como objetivo minimizar as 

perdas que poderão advir das variações de taxa de juro ou garantir o reembolso de parte 

destas perdas.  

Esta proteção é comercializada em separado do contrato de crédito e implica o 

pagamento de um prémio, sobre o valor nominal, o qual poderá ser inferior ao valor de 

financiamento. Este instrumento é exclusivo para contratos de crédito concedidos pelo 

emitente ou suscetíveis de ser adquiridos por outros investidores, para proteção dos 

créditos concedidos por outros emitentes. 

Conforme já constatado, tem-se verificado uma crescente inovação nos produtos 

financeiros. Assim, e com vista à diferenciação e potenciação da rendibilidade aos 
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investidores, os bancos têm adotado estratégias de comercialização de produtos de 

investimento diferenciados e cuja compreensão das suas caraterísticas se torna mais 

difícil – os Produtos Financeiros Complexos. 

Para a proteção dos investidores o Decreto-Lei nº 211-A/2008, de 3 de novembro, 

estabeleceu algumas condições a aplicar a estes produtos, a saber, a disponibilização ao 

investidor do documento informativo; identificação do produto como Produto 

Financeiro Complexo neste documento e nas mensagens publicitárias; e a necessidade 

de aprovação prévia deste documento pela CMVM. 

As Obrigações Estruturadas (vulgarmente designadas por produtos 

estruturados) combinam uma obrigação, que garantirá o reembolso total ou parcial do 

capital na maturidade, e um instrumento derivado, a partir do qual se determinará o 

eventual pagamento de juros. Esta renumeração poderá ser fixa ou indexada a um 

determinado ativo, instrumento ou contrato financeiro, sobre variadas condições. As 

condições de renumeração poderão ser muito diversas, desde que se encontrem pré-

estabelecidas no respetivo Documento Informativo ou Informações Fundamentais ao 

Investidor. 

Para além dos riscos do emitente e do ativo subjacente, há que ter em consideração 

os riscos das alterações legais e dos conflitos de interesses, dado que muitas vezes o 

emitente e o agente comercializador são entidades relacionadas. 

Os indexantes mais utilizados são ações, índices, commodities, taxas de câmbio e 

taxas de juro. 

Consoante o produto estruturado este poderá ser ou não comercializado em mercado 

secundário antes da maturidade ou ser possível o seu reembolso antecipado por ordem 

do investidor, podendo o capital investido não ser garantido nesta situação. Poderá 
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ocorrer, consoante esteja definido no produto, o reembolso antecipado da obrigação por 

se terem atingido os pressupostos estabelecidos. 

As Notes ou Valores Mobiliários Representativos de Dívida com Possibilidade 

de Perda de Capital tem um funcionamento idêntico às obrigações estruturadas, 

podendo ocorrer, contudo, perda de capital na maturidade. 

A estes valores mobiliários poderão estar associados variados indexantes: uma ou 

um cabaz de ações, um ou um conjunto de índices, uma ou várias matérias-primas ou 

taxas de câmbio. 

As condições de renumeração e de reembolso poderão ser igualmente diversas, 

consoante definidas aquando da emissão das Notes. 

Poderá ser estabelecido um reembolso antecipado, quer pelo investidor ou pelo 

emitente, ou por se terem atingido determinados patamares de variação do ativo 

subjacente – strike price ou barreira knock-out. Poderão ser definidos ou não limites 

mínimos ou máximos de rendibilidade, em função ou não do ativo subjacente; com 

liquidação do valor através da entrega de unidades do ativo subjacente e/ou financeira; 

com um mecanismo switch que estabelece a possibilidade de alteração do cálculo de 

rendibilidade se atingidos patamares pré-estabelecidos. Poderá ainda, atingidos 

determinados valores de variação do ativo subjacente, ser entregue ao investidor este 

ativo, ficando o investidor com títulos em vez das Notes (Reverse Convertibles). 

Os ETF – Exchange Traded Funds são fundos de investimento mobiliários 

admitidos à negociação na bolsa de valores, cujo objetivo é replicar o desempenho de 

um índice, ativo ou uma estratégia de investimento, não sendo garantido o mesmo 

desempenho do indicador de referência. Permitem ao investidor diversificar o seu 

investimento da mesma forma que o faz num fundo de investimento, sendo a 
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rendibilidade obtida em função da valorização ou desvalorização do respetivo título 

ETF. 

Com o intuito de proteger os pequenos investidores foi criado pelo Decreto-Lei nº 

222/99, de 22 de junho, o Sistema de Indemnização aos Investidores (SII). Este SII é 

uma pessoa coletiva de direito público, sob a alçada da Comissão de Mercado de 

Valores Mobiliários, criada com o intuito de garantir o reembolso ou restituição do 

dinheiro ou os instrumentos financeiros caso a entidade participante, como é o caso dos 

bancos, não tenha capacidade de o fazer. Garante ainda o dinheiro depositado pelos 

clientes expressamente para o investimento em instrumentos financeiros. Não se 

encontra garantido o risco de crédito de entidades emitentes de instrumentos 

financeiros. 

A lista de instrumentos financeiros abrangidos por esta proteção encontra-se 

expressa na secção C do anexo I à Diretiva 2004/39/CE de 21 de abril, relativa aos 

mercados de instrumentos financeiros. De destacar, além dos valores mobiliários, que 

este SII cobre ainda unidades de participação em fundos de investimento e unidades de 

participação de Planos Poupança Reforma que assumam a forma de fundos de 

investimento mobiliário. 

Este sistema garante um limite máximo de 25.000,00 euros por investidor, de 

acordo com a quota-parte deste nas várias contas em que seja titular. O valor da 

indeminização é calculado com base no valor dos ativos à data de acionamento do SII. 

Após a apresentação dos principais valores mobiliários disponíveis para 

investimento, far-se-á o estudo na tabela 5 dos produtos disponíveis na oferta dos sítios 

da internet dos bancos em estudo. 
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Tabela 5. Oferta de valores mobiliários nos bancos em análise  

 BPI BCP Novo 
Banco 

Santander 
Totta CGD Montepio 

Obrigações X X  X X  
Obrigações Perpétuas       
Obrigações Subordinadas       
Papel Comercial       
Ações X X X X X X 
Unidades de Titularização de 
Créditos       

Títulos de Participação     X  
Warrants Autónomos  X X X X X 
Direitos Destacados     X  
Certificados  X   X  
Valores Mobiliários 
Obrigatoriamente 
Convertíveis 

    X  

Valores Mobiliários 
Convertíveis por Opção do 
Emitente 

    X  

Valores Mobiliários 
Condicionados por Eventos 
de Crédito 

    X  

Futuros     X X 
Opções     X  
CFD       
Depósitos Duais   X    
Depósitos Indexados   X X   
Caps e Swaps       
Produtos Estruturados X  X    
Notes       
ETF   X X X  

IV. 2.4. Banca Seguros 

Os produtos da banca seguros, nomeadamente os Planos Poupança e os Seguros de 

Capitalização, são geridos pelas seguradoras do ramo vida e integrados na oferta de 

poupança e investimento dos bancos, enquanto intermediários financeiros, com vista à 

rentabilização das poupanças a médio e longo prazo. 
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Atendendo às suas caraterísticas, a supervisão está dependente da Autoridade de 

Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões. Pode haver, também, intervenção da 

Comissão de Mercado de Valores Mobiliários. 

De forma a salvaguardar o direito de informação dos investidores, deverão as 

caraterísticas dos produtos estar descritas na respetiva Ficha Técnica ou Ficha 

Comercial, cujo exemplo se reproduz no anexo 5, informações pré-contratuais à 

subscrição destas aplicações. Tratando-se de um contrato de seguro, este inclui, 

também, as condições gerais e especiais aplicáveis. 

Em relação ao capital este poderá estar garantido, podendo ou não estar definida 

uma determinada taxa de rendibilidade. Em alguns casos poderá haver, também, direito 

à participação nos resultados, sendo distribuído pelos investidores parte ou a totalidade 

dos resultados gerados com o contrato de seguro do plano poupança ou seguro de 

capitalização, de acordo com o definido nas caraterísticas do produto. 

Por outro lado, no caso dos produtos United Link, não existe capital garantido. 

Nesta modalidade o investimento está associado a um fundo de investimento, 

adquirindo o investidor as unidades de participação correspondentes ao montante 

investido. Tratando-se de um Produto Financeiro Complexo, deverá acompanhar a 

subscrição destes produtos as Informações Fundamentais ao Investidor (IFI), conforme 

exemplo apresentado no anexo 6. O ganho neste tipo de investimento é feito pela 

variação da cotação das unidades de participação, não havendo, por isso, uma 

rendibilidade garantida. 

O montante entregue para aplicação neste tipo de investimento designa-se prémio, 

podendo este ser único ou recorrente. 
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Poderão ainda existir algumas variantes destes produtos financeiros, nomeadamente 

com a associação de seguro de vida risco. Neste caso o prémio pago irá garantir não só 

o pagamento do valor acumulado, como também assegurar o pagamento de um capital 

em caso de sinistro – evento que faz acionar a cobertura do risco previsto no contrato.  

Um dos fatores diferenciadores destes produtos poupança é o regime fiscal aplicado, 

podendo haver um benefício fiscal com a sua constituição (no caso dos planos 

poupança) e/ou uma taxa liberatória de tributação dos rendimentos mais favorável, 

conforme apresenta Almeida (2017). O benefício fiscal do plano poupança é diferente 

do atribuído ao seguro de capitalização. 

 Os planos poupança, consoante a finalidade que são constituídos, poderão ter 

diferentes designações, a saber, planos poupança reforma (PPR), planos poupança 

educação (PPE) e planos poupança reforma/educação (PPR/E). 

Estes planos poupança podem assumir a forma de fundos de investimento 

mobiliários, geridos por entidades de fundos de investimento mobiliário com 

autorização nos termos legais; fundo de pensões, sob a alçada de entidades gestoras de 

fundos de pensões autorizadas nos termos legais; ou fundos autónomos de uma 

modalidade de seguro do ramo «Vida», geridos por empresas de seguros autorizadas, 

nos termos legais, a explorar o ramo «Vida» em Portugal. 

A constituição dos fundos dos planos de poupança deve ter em atenção os objetivos 

e finalidades associadas ao plano, salvaguardando a dispersão do risco, a segurança, o 

rendimento e a liquidez. O investimento pode ser feito em valores mobiliários, 

participação em instituições de investimento coletivo, instrumentos representativos de 

dívida de curto prazo, depósitos bancários e outros ativos de natureza monetária. Pode 
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ainda haver investimento em edifícios, terrenos ou créditos associados a empréstimos 

hipotecários. 

Os Planos Poupança Reforma foram instituídos pelo Decreto-Lei nº 205/89, de 27 

de junho, posteriormente desenvolvido pelo Decreto-Lei nº 145/90, de 7 de maio. 

Permitem a constituição de uma reserva financeira para a reforma por velhice, ou para 

situações imprevistas como o desemprego, doença grave ou incapacidade permanente 

para o trabalho, pagamento de prestações de crédito para habitação própria permanente 

ou mesmo para resgate a partir dos 60 anos de idade. 

Os Planos Poupança Educação foram instituídos pelo Decreto-Lei nº 357/99, de 15 

de setembro, com o intuito de capitalização de poupanças para pagamento de despesas 

de educação com curso profissional ou com o ensino superior do subscritor ou de 

membros do seu agregado familiar. 

Os Planos Poupança Reforma/Educação são planos mistos que conciliam as duas 

modalidades de planos poupança atrás apresentados. 

 O reembolso dos valores acumulados, dentro das condições previstas na lei, é 

regulado pela Portaria nº 1453/2002. Pode dar-se por via do pagamento do saldo total, 

por pagamentos periódicos, através de uma pensão vitalícia, ou pela conjugação das 

várias modalidades.  

São exceção os pagamentos para fins de educação, feitos uma única vez por ano. A 

Portaria 1452/2002, de 11 de novembro, define o limite de resgate de 2.500,00 euros 

por ano e por educando, quando o local de residência seja no mesmo território que o 

local de inscrição ou frequência no estabelecimento de ensino. Quando o local de 

residência e de inscrição ou frequência no estabelecimento de ensino é diferente, este 

limite sobe para 3.750,00 euros. Consideram-se para este efeito como locais o território 
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do Continente, a Região Autónoma dos Açores e a Região Autónoma da Madeira. Caso 

a inscrição ou frequência no estabelecimento de ensino seja no estrangeiro, o limite é de 

5.000,00 euros. 

A Lei nº 44/2013, de 3 de julho, clarifica as condições de resgate para pagamento de 

prestações de crédito habitação, nos termos estabelecidos, sendo o resgate realizado 

consoante o pagamento das respetivas prestações vencidas ou vincendas. Estes contratos 

deverão ter como finalidade a aquisição, construção e realização de obras em habitação 

própria e permanente, aquisição de terreno para construção de habitação própria e 

permanente, bem como os demais contratos garantidos por hipoteca sobre o imóvel 

destinado à habitação própria e permanente. 

Na tabela 6 é feita a análise dos bancos que apresentam na sua oferta as três 

tipologias de planos poupança, com e sem capital garantido. 

Os planos poupança apresentam dois benefícios fiscais em relação aos demais 

produtos financeiros. 

Aquando da aplicação, e de acordo com o artigo 21º do Estatuto dos Benefícios 

Fiscais aprovado nos Decretos-Lei nº 218/89, nº 198/2001 e nº 108/2008, são dedutíveis 

à coleta do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) 20% dos valores 

aplicados no respetivo ano e por sujeito passivo não casado, ou por cada um dos 

cônjuges não separados judicialmente, em planos poupança reforma com um limite de 

400 euros por sujeito passivo com idade inferior a 35 anos; 350 euros por sujeito 

passivo com idade entre os 35 e os 50 anos; e 300 euros por sujeito passivo com idade 

superior a 50 anos. O usufruto deste benefício implica a permanência de pelo menos 5 

anos dos valores investidos e o resgate dentro as condições previstas por lei. Há que ter 
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ainda em atenção o limite total máximo de deduções fiscais em função do rendimento 

coletável, de acordo com o artigo 68º do código do IRS. 

De referir que no resgate fora das condições previstas na lei, e nas situações em que 

se tenham utilizado os respetivos prémios para benefício fiscal, deverá ser devolvido o 

valor do benefício fiscal obtido, com uma majoração de 10%. 

Outro dos benefícios ocorre aquando do reembolso/resgate em forma de capital, em 

relação à taxa liberatória aplicada à generalidade dos rendimentos obtidos com os 

produtos financeiros – 28,00% (22,40% no caso de investidores com morada fiscal na 

Região Autónoma dos Açores). Desde que pelo menos 35% dos prémios tenha sido 

entregue na primeira metade da vigência do contrato, e até cinco anos, a taxa a aplicar é 

de 21,50% (17,20% no caso de investidores com morada fiscal na Região Autónoma 

dos Açores). 

Decorridos 5 anos desde o início do contrato, desde que pelo menos 35% dos 

valores entregue tenha ocorrido na primeira metade do contrato e se o resgate ocorrer 

fora das condições previstas na lei e até oito anos, será aplicada uma taxa de 17,20% 

(13,76% no caso de investidores com morada fiscal na Região Autónoma dos Açores), 

reduzindo para 8,60% (6,88% no caso de investidores com morada fiscal na Região 

Autónoma dos Açores), no caso de este resgate ocorrer a partir do oitavo ano de 

vigência do contrato. 

Sendo efetuado o resgate dentro das condições previstas na lei, na qual se inclui 

pelo menos 5 anos de vigência do contrato, se pelo menos 35% dos prémios foi pago na 

primeira metade do contrato, a taxa de imposto a aplicar é de 8,00% (6,40% no caso de 

investidores com morada fiscal na Região Autónoma dos Açores). No caso dos 

rendimentos das entregas efetuadas até ao fim do ano de 2005, a taxa liberatória é de 
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4,00% (3,20% no caso de investidores com morada fiscal na Região Autónoma dos 

Açores). 

Se o resgate for efetuado pelo regime de rendas, será aplicado a taxa correspondente 

de acordo com os escalões de rendimentos da categoria H de IRS. 

Os seguros de capitalização visam a aplicação de um montante único ou montantes 

periódicos – prémios – com vista à capitalização das poupanças, mas sob a forma 

jurídica de um seguro de vida.  

Da mesma forma que os planos poupança, os seguros de capitalização poderão ter 

ou não capital e/ou renumeração garantida. 

A celebração deste contrato, realizado entre a seguradora e o tomador do segurado, 

irá definir os termos em que este é constituído, indicando o beneficiário dos valores aqui 

acumulados, da mesma forma que os planos poupança. 

No caso dos contratos com capital garantido, a seguradora irá investir os montantes 

de forma a salvaguardar o capital investido. Poderá neste caso a renumeração ser fixa, 

com base na participação de resultados obtidos com o investimento ou mesmo uma 

conjugação de ambas as modalidades de renumeração, conforme definido no respetivo 

contrato. Esta informação consta na Ficha Comercial, as informações pré-contratuais à 

subscrição do produto financeiro. 

Nos casos em que o capital não é garantido, os designados produtos financeiros 

United Link, os seguros de capitalização encontram-se indexados a um fundo de 

investimento, sendo cada um dos investidores proprietário do número de unidades de 

participação correspondente ao montante aplicado. A variação da cotação destas 
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unidades de participação irá refletir uma valorização ou desvalorização do valor 

investido e, consequentemente, a rendibilidade do seguro de capitalização. 

Nos casos em que o capital não é garantido, e tratando-se, nesta situação, de 

produtos financeiros complexos, as condições do seguro de capitalização são expressas 

nas Informações Fundamentais ao Investidor. 

Apresentar-se-á na tabela 6 os bancos que apresentam na sua oferta seguros de 

capitalização, com e sem capital garantido. 

Nestes contratos financeiros, e atendendo à capitalização de rendimentos e à 

perspetiva de investimento a médio e a longo prazo, existe uma tributação de 

rendimentos diferenciada. Tal como nos planos poupança, esta tributação irá variar em 

função da duração de vigência do contrato 

Assim, e no caso em que pelo menos 35% do valor total das entregas é feito na 

primeira metade de vigência do contrato e o reembolso/resgate é feito até ao quinto ano 

do investimento, é aplicada a taxa de 28,00% sobre os rendimentos obtidos (22,40% no 

caso de investidores com morada fiscal na Região Autónoma dos Açores). 

Se pelo menos 35% do valor investido é feito na primeira metade de vigência do 

contrato, sendo o reembolso/resgate efetuado entre o quinto e o oitavo ano de 

investimento, o imposto é de 22,40% sobre o rendimento obtido (17,92% no caso de 

investidores com morada fiscal na Região Autónoma dos Açores). 

No caso do reembolso/resgate decorridos oito anos do investimento, e desde que 

pelo menos 35% dos prémios tenha sido entregue na primeira metade de vigência do 

contrato, a taxa de tributação é de 11,20% (8,96% no caso de investidores com morada 

fiscal na Região Autónoma dos Açores). 
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No caso de apólice anteriores a 2000 inclusive, e para as quais não se verificou 

qualquer alteração do estabelecido na constituição do seguro de capitalização, a taxa de 

imposto reduz para 5,60% (4,48% no caso de investidores com morada fiscal na Região 

Autónoma dos Açores). 

Tabela 6. Oferta de banca seguros nos bancos em estudo 

 BPI BCP Novo 
Banco 

Santander 
Totta CGD Montepio 

PPR – capital garantido X X X X X X 
PPR – United link X X    X 
PPE – capital garantido       
PPE – United link       
PPR/E – capital garantido       
PPR/E – United link       
Seguro de capitalização – 
capital garantido X X   X  

Seguro de capitalização – 
United link X      

IV. 3. Análise comparativa 

Após a recolha dos dados por produto financeiro e por cada um dos seis bancos em 

estudo, fez-se a análise quantitativa de forma a poder caraterizar a oferta e perceber a 

sua diferenciação entre os vários bancos. Os resultados da média e desvio-padrão foram 

compilados na tabela 7. 

Tabela 7. Média e desvio-padrão dos produtos financeiros por banco. 

 Média Desvio-padrão 
Depósitos 7,33 0,82 
Fundos de investimento 6,83 0,98 
Valores mobiliários 5,50 3,39 
Banca seguros 2,17 1,17 

Tendo por base os resultados na tabela 7 verificamos nos depósitos que em média os 

bancos apresentam pelo menos 7 opções das 10 enumeradas, pelo que podemos concluir 

que a oferta de depósitos é bastante abrangente. Atendendo a que dispersão em relação à 
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média é menor que 1, constata-se que não existe muita diferenciação nos dados dos 

bancos, logo a oferta é bastante homogénea. 

No caso dos fundos de investimento temos em média disponíveis quase 7 opções 

por banco, num total de 11 opções oferecidas, pelo que os bancos oferecem mais do que 

metade das categorias apresentadas. Em relação aos depósitos há um maior desvio em 

relação à média, mas mantém-se inferior a 1. 

A menor oferta média de produtos verifica-se nos valores mobiliários, atendendo a 

que em média são comercializados 6 produtos dos 22 apresentados. É também nos 

valores mobiliários que se verifica uma oferta mais heterogénea, dado em média se 

verificar uma diferenciação entre os bancos de pelo menos 3 produtos. 

Na banca seguros são oferecidos em média 2 produtos por cada banco, dos 8 

apresentados, pelo que em média apenas 25% da oferta está disponível, logo é pouco 

abrangente. O desvio na oferta em relação à média está próximo do apresentado para os 

depósitos e para os fundos de investimento. 
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V. CONCLUSÃO 

As últimas décadas, em especial os últimos anos, foram marcados por grandes 

alterações nos mercados financeiros, quer pela evolução da Economia, que provocou 

uma necessidade constante dos bancos para adaptação às novas realidades por força da 

alteração das exigências dos clientes, quer pela procura constante da rendibilidade e 

pela adaptação às novas restrições legais. 

Os vários autores foram procurando ao longo do tempo apresentar diferentes visões 

que fossem mais fiéis à realidade da oferta de produtos financeiros. 

Sendo claro que pela oferta diversificada de produtos financeiros que existe 

atualmente se prova que a inovação financeira defendida por Minsky é uma realidade, 

não deixa de ser verdade que os bancos continuam a procurar maximizar o seu lucro em 

função da liquidez existente. A concessão de empréstimos com vista ao investimento irá 

ter um efeito significativo nas poupanças dos investidores. Cumulativamente, não deixa 

de estar no cliente a decisão de investimento das suas poupanças, pelo que em última 

instância os bancos serão também meros intermediários entre os que detêm poupanças e 

os que necessitam destes valores (crédito a clientes). 

Pretende-se assim provar que estas teorias não deverão ser vistas numa perspetiva 

isolada, mas em complementaridade. Cada nova teoria não anula as anteriormente 

existentes, apenas complementa e adapta à nova realidade. 

Outra das conclusões possíveis é a diversidade de oferta de produtos financeiros 

atualmente existente em Portugal, desde os produtos com maior garantia e para perfis 

mais conservadores, até aos produtos mais sofisticados e com níveis de risco mais 

elevado. 
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É clara a existência de uma série de alterações legislativas com vista a salvaguardar 

os pequenos investidores – não profissionais – garantido a correta adequação e proteção 

das suas poupanças, quer pela DMIF ou os sistemas de proteção como o FGD e SII. 

Conclui-se e demonstra-se que existe uma grande diversidade de produtos 

financeiros, para os quais foi possível constatar pela sua caraterização que apresentam 

níveis de risco e complexidade notoriamente diferentes. No entanto, e nos bancos em 

estudo, é claro que a oferta no geral é bastante homogénea, nomeadamente nos 

depósitos, fundos de investimentos e banca seguros. 

Verifica-se uma maior disponibilização para o público de produtos com menor 

risco, para os quais há uma oferta mais alargada nos respetivos sítios da internet, a 

saber, os depósitos, obrigações e produtos da banca seguros com capital garantido. 

Neste contexto, e atendendo à necessidade dos bancos de reduzir o seu rácio de 

transformação, nomeadamente pelo aumento de produtos de balanço como os depósitos, 

poder-se-á associar ao maior enfoque na oferta destes depósitos nos respetivos sítios da 

internet. 

Outro dos factos interessantes verificados na pesquisa é o incentivo para a 

comercialização de valores mobiliários e fundos de investimento através dos respetivos 

serviços homebanking, com a criação de plataformas inovadoras, com acesso à 

informação facilitada e atualizada e preparadas de forma a ser acessíveis e claras para os 

investidores mais inexperientes. 

De futuro seria interessante uma abordagem mais extensiva da oferta de produtos 

financeiros, procurando explorar as novas tendências de mercado e quais as perspetivas 

de evolução futura. 
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Outro dos potenciais estudos possíveis seria no segmento de clientes empresariais, 

verificando as especificidades deste segmento de cliente e o seu contraste com a oferta 

de produtos financeiros para o segmento de particulares. 
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ANEXOS 

Anexo 1. Ficha de Informação Normalizada 
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Anexo 2. Formulário de Informação do Depositante 
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Anexo 3. Informações Fundamentais ao Investidor - Fundo de Investimento 
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Anexo 4. Prospeto Completo - Fundo de Investimento   
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Anexo 5. Ficha Comercial - Informações Pré-contratuais 
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Anexo 6. Informações Fundamentais ao Investidor - banca seguros



118  

  



119  

  

 



120  

  

 

    



121  

  

Anexo 7. Informação de apoio para a análise quantitativa 

Tabela 8. Número de produtos financeiros oferecidos por categoria e por banco 

 BPI BCP Novo 
Banco 

Santander 
Totta CGD Montepio 

Depósitos 8 7 7 6 8 8 
Fundos de investimento 8 5 7 7 7 7 
Valores mobiliários 3 4 6 5 12 3 
Banca seguros 4 3 1 1 2 2 
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