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A POUPANCA

A REALIZAGAO DESTE TRABALHO BENEFICIOU DO APOIO DE RAQUEL
ALVES AO NIVEL DA RECOLHA DE DADOS. AGRADECEMOS TAMBEM
A MANUEL CORREIA DE PINHO PELA LEITURA ATENTA QUE FEZ DE
VERSOES PRELIMINARES DESTE RELATORIO E PELOS COMENTARIOS

QUE PRODUZIU. FINALMENTE, AGRADECEMOS A COLABORACAO DE
JOAQUIM ROCHA, DA ESCOLA DE DIREITO DA UNIVERSIDADE DO MINHO,
NA REDACAO DA SECCAO SOBRE TRIBUTAGCAO E BENEFICIOS FISCAIS.




PREFACIO A POUPANCA EM

O ano de 2010 decorreu num contexto de intensa incerteza e o corrente ano de 2011 esta
a confirmar as piores expectativas. A cada instante somos confrontados com dificuldades
nos mercados financeiros com impacto na economia e se anunciam novas medidas com
implicagbes profundas na vida dos portugueses.

O conjunto de regras restritivas introduzidas pelo Acordo de Assisténcia Financeira a Portugal
e, mais recentemente, outras medidas do Programa de Governo, desenham um futuro
diferente para a nossa sociedade: desde a saude a educacéo, da habitagdo ao emprego,
do rendimento aos modelos de consumo e aos novos comportamentos face a poupanca.

Sendo verdade que uma das formas de ultrapassar as dificuldades sera o combate
inadiavel a crise financeira, por outro lado é imprescindivel que este seja acompanhado
por medidas que induzam e promovam o crescimento econémico e a criagao de emprego,
consubstanciadas num programa consistente que passe por um aumento da eficiéncia na
afetacao dos recursos. S6 assim se poderao eliminar as principais fragilidades estruturais da
economia portuguesa.

A criagao de condicbes para o retorno a taxas de investimento atrativas requerem,
em condigdes de financiamento mais restritivas, um aumento do investimento
estrangeiro e da poupancga interna, acompanhados pela implementacdo de um
conjunto de reformas estruturais. Assim, a qualidade do crescimento econdémico
futuro mensurar-se-a pelo aumento do potencial produtivo da economia e dependera
fortemente de acréscimos da qualidade e rendibilidade do investimento.

As modestas taxas de poupanca da economia portuguesa também condicionam
a capacidade do nosso pais enfrentar a crise financeira internacional, acentuando
igualmente a crise da sua divida soberana. Essas baixas taxas de poupanga foram
consequéncia do modelo de desenvolvimento financeiro portugués em que taxas
de juro baixas conjugadas com facilidades de crédito para o Estado, empresas e
particulares criaram um aparente aumento de riqueza.

O alargamento exagerado dos beneficios concedidos pelo Estado Social e a percegao de
que este podia resolver todos os problemas levou a que se perdessem habitos de aforro.

O novo enquadramento atras citado obriga-nos a um muito maior rigor nas escolhas individuais,
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mais ponderagdo no consumo € a uma mudanca profunda de atitudes e estilos de vida.

E de prever e é desejavel um aumento do nivel de poupanga. Como, de resto, se
comega a registar. Mas é fundamental ter também uma nova e diferente estratégia
para a aplicagdo dessa poupanga. Para encontrar outro posicionamento e outro
modelo de desenvolvimento para a economia.

Os diferentes setores de atividade, muito particularmente o setor financeiro, vao ter que
entender todos estes impactos a luz de uma certeza: ha um numero muito significativo de
cidadaos que percebe que tem que chamar mais a si a sua vida e assegurar o seu futuro.

Neste contexto é indispensavel uma reflexao por parte de todos - Estado, Empresas e Familias
- visando uma crescente adequacao das suas agoes e procedimentos as necessidades de
um maior nivel de poupanca.

O setor segurador, pela sua parte, esta empenhado em participar nesta reflexao e em contribuir
ativamente para a construgao conjunta do futuro, para a sustentabilidade da economia e para
0 progresso do nosso pais com propostas e solugdes inovadoras e sustentaveis.

Por essa razédo a APS decidiu langar em 2011, com o envolvimento das seguradoras
associadas, o tema da poupanga como uma prioridade do setor segurador, procurando
sublinhar a sua importancia e papel na economia e na sociedade.

Assim foi encomendado pela APS a Universidade do Minho, sob a orientagcdo de
Miguel Cadilhe, um estudo sobre «A Poupang¢a em Portugal» cuja apresentacao
coincide com a celebracao do 29° Aniversario da APS.

Estamos certos que o conjunto de conhecimentos transmitidos serdo muito Uteis para
os seguradores, seus principais destinatarios, mas também para aqueles cuja missao
€ estruturar um novo e diferente modelo econdmico, cultural e social.

Temos esperanca de contribuir para esta reflexao.

Pedro Seixas Vale
Presidente da Associagdo Portuguesa de Seguradores
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Sumario executivo

A forte e continua reducéo da taxa de poupanca da economia portuguesa nas ultimas
décadas foi, até a crise financeira internacional, um facto largamente ignorado por
especialistas e decisores de politica. Esta diminuicdo acentuada da taxa de poupanca
teve como reflexo o aumento exponencial do défice e da divida externas, o que deveria
ter feito soar os sinais de alarme. No entanto, apesar de estarem ainda bem presentes
as duas intervencdes do Fundo Monetario Internacional nas décadas de 1970 e 1980,
em resultado de crises de pagamentos, instalou-se na sociedade portuguesa, depois da

adesdo ao euro, o sentimento de que desta vez seria diferente.

A queda da taxa de poupanca contribuiu para os desequilibrios econémicos que se
avolumaram nos ultimos anos e que resultaram na crise da divida soberana. De facto,
em geral, 0s paises com crises da divida soberana partilharam tendéncias decrescentes
da taxa de poupanca. A saida da crise da divida soberana, que limitou as possibilidades
de financiamento externo da economia portuguesa, ameacando estrangula-la, tera de
passar pela recuperacdo da importancia da poupanga no discurso e na pratica dos

portugueses.

Subtraindo as remessas dos emigrantes, que desde o inicio do século XXI se tornaram
irrelevantes, a poupanca nacional nunca atingiu niveis muito elevados — desde finais
dos anos 1970, excetuando o periodo 1987-1990, foi sempre inferior a 20% do
rendimento disponivel. No entanto, os desenvolvimentos das Ultimas décadas
conjugaram-se para que a taxa de poupanca nacional apresentasse uma tendéncia
decrescente. Nagueles desenvolvimentos, a adesdo a Comunidade Econémica
Europeia ocupa um lugar fundamental. Os primeiros anos de Portugal na CEE, antes da
adesdo ao euro, foram marcados por um forte crescimento econdmico e pelo
desenvolvimento do "Estado Social". Nesse periodo, o nivel de vida em Portugal
convergiu de forma acelerada para o nivel de vida médio europeu. Ao mesmo tempo,
procedeu-se a estabilizacdo nominal da economia portuguesa, com a reducdo das taxas
de juro e da taxa de inflagdo. Outro dos simbolos deste periodo é o desenvolvimento do
sistema financeiro portugués. A este desenvolvimento esteve associado o levantamento
de restricbes no acesso ao crédito. As familias e as empresas portuguesas
aproveitaram as novas possibilidades e aumentaram fortemente o seu endividamento,
mesmo durante 0s anos posteriores a adesao ao euro, possivelmente embaladas pelas
expectativas de que Portugal poderia continuar a crescer e a convergir com 0s paises

mais ricos.
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Assistiu-se, assim, a uma reducdo da poupanca nacional desde finais dos anos 1980,
gue resultou em 80% da reducédo do contributo das familias e em 20% da reducado do
contributo das empresas. O contributo do sector publico para a poupanga nacional nao
apresentou esta tendéncia decrescente, mas foi quase sempre negativo ao longo destas
décadas. Este contributo negativo refletiu-se no crescimento da divida puablica, em
especial na primeira década do século XXI, que acabou por se revelar insustentavel.

A grande queda da taxa de poupanca das familias deu-se entre o final dos anos 1980 e
meados dos anos 1990. Como referimos acima, o0 sistema financeiro portugués
desenvolveu-se muito nesse periodo, permitindo uma maior facilidade no acesso ao
crédito. Naturalmente, as familias fizeram uso dessa maior facilidade porque
entenderam que seriam capazes de cumprir as obrigacbes decorrentes da obtencdo
desse crédito. Ou seja, do lado da procura também havia condi¢cbes favoraveis ao
crescimento do endividamento. Essas condi¢cbes resultavam, em primeiro lugar, do
contraste visivel entre este periodo e o periodo imediatamente anterior, no qual Portugal
viveu uma crise de pagamentos que exigiu a intervencdo do Fundo Monetario
Internacional e a execucdo de um programa de austeridade. Em segundo lugar, a
adesdo a CEE produziu um choque muito positivo nas expectativas dos portugueses,
que a retoma do crescimento econémico e o usufruto das amenidades proporcionadas
pela acdo do Estado sé vieram confirmar. Assim, o consumo privado em Portugal
aumentou para um dos niveis mais elevados, em percentagem do rendimento
disponivel, entre os paises da OCDE. Ao contrério, a taxa de poupanca das familias
desceu de quase 24% do rendimento disponivel em 1985 para 10% no final dos anos
1990. Desde entdo tem estado estavel, a exce¢do do periodo 2005-2008, no qual
baixou para 7%. Esta queda tera resultado do aumento da taxa de juro neste periodo, a
qgual as familias ter&do reagido, dado o elevado nivel de endividamento, com a reducéo

da poupanca, em vez de reduzirem o consumo.

No entanto, € importante salientar a elevada concentragdo da poupanca em Portugal:
guase 90% da poupanca das familias portuguesas € feita por apenas 20% dessas
familias. As taxas de poupanca das familias que mais contribuem para a poupanca
chegam aos 50% do rendimento. No outro extremo temos 30% de familias que
apresentam poupanca negativa. Note-se que os reformados aparentam poupar mais

20% do que os outros agregados familiares.

Quanto as empresas, ha a destacar a relacdo entre a redugdo da poupanca das
empresas nédo financeiras e o aumento do pagamento de juros e de dividendos a partir

de 2004. Uma andlise mais fina mostra que o pagamento de juros e de dividendos esta
il
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muitissimo concentrada: 5% das empresas que pagam juros sao responsaveis pelo
pagamento de cerca de 85% dos juros totais e 5% das empresas que distribuem
dividendos sdo responséaveis pela distribuicdo de cerca de 88% dos dividendos totais.
Trata-se, em geral, de grandes empresas, de sectores relacionados com as industrias
transformadoras, a producéo de eletricidade e gas, atividades imobiliarias e construgéo.

No ambito da crise da divida que a economia portuguesa atravessa, e dada a
importancia que o aumento da poupanca tera no processo de recuperacao, coloca-se a
guestao do papel do Estado na promog¢éo da poupanga. A experiéncia noutros paises
mostra que o efeito das politicas de incentivo & poupanca, nomeadamente as de cariz
fiscal, € ambiguo. Para além disso, as dificuldades orcamentais que o Estado portugués
vive e vivera nos préximos anos reduzem as possibilidades de promocgao da poupanca
via incentivos fiscais. De facto, a tendéncia dos ultimos anos tem sido de reducdo
drastica e eliminacdo na maioria dos casos. Para além disso, um Estado que é visto
como dissipador terd sempre grandes dificuldades em promover de forma eficaz e
credivel a poupanca e a reducdo do endividamento. Assim, e dada a sua contribuigdo
fortemente negativa para a poupanca nacional, pensamos que o melhor contributo que
o Estado podera dar para o designio do aumento da poupanga da economia portuguesa
sera ele proprio poupar. Um segundo contributo seria todas as medidas de politica
econOmica terem em consideracdo 0 seu impacto sobre a poupanca. Um terceiro
contributo seria a defesa da estabilidade e previsibilidade das politicas de promocéo de
poupanca que forem adotadas, condigdo essencial para o seu sucesso. Alterages
como as que tiveram lugar, em 2006 e 2008, na remuneracgédo dos certificados de aforro
sdo incompativeis com a existéncia de uma relagédo de confianga entre o Estado e os

aforradores.

No ambito de politicas publicas de promog¢éo da poupanga consideramos essencial a
divulgacao junto da populacdo do efeito da reforma da seguranca social de 2007 sobre
as pensfes de reforma das geragbes mais jovens. O sistema de reparticdo da
seguranca social é um dos fatores explicativos da baixa taxa de poupanca. A tomada de
consciéncia das geragdes mais novas de que 0s descontos para a seguranca social nao
terdo como compensacgdo pensdes de reforma que lhes permitam manter os niveis de
vida da vida ativa ter4 duas consequéncias: um aumento da taxa de poupanca daqueles
individuos e um aumento da pressao social para a reestruturacdo do atual sistema de
reparticdo, em direcdo a um sistema de capitalizagcdo. No entanto, a transicdo do

sistema de reparticdo para um sistema de capitalizacédo nao se fara sem custos.
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No ambito das politicas sociais é também proposta a criacdo de um plano de poupanca
desemprego, que poderia ser financiado pelo trabalhador e pelo empregador, e que
substituiria o atual sistema de subsidio de desemprego. Este plano serviria
simultaneamente como uma poupanca para financiar periodos de desemprego e como
conta poupanca dos trabalhadores. Muitos dos problemas de incentivos do atual

sistema seriam eliminados.

Finalmente, dado que a poupanca € uma decisdo que envolve o presente e o futuro, e
gque o horizonte temporal que os individuos consideram nas suas decisdes é
influenciado por aspetos comportamentais, pelo nivel de literacia financeira, pela
qualidade da informacéo relativa aos produtos financeiros ou pelo facto de as escolhas
dos consumidores revelarem a existéncia de inércia, varios autores tém sugerido a
importancia de oferecer produtos simples e acessiveis a populagcao em geral, bem como
produtos que beneficiem da inércia que caracteriza os consumidores. De facto, alguns
programas de poupanca recentemente promovidos por bancos portugueses baseiam-se
naqueles principios. Estes programas de promoc¢éao e captacdo da poupanca podem ser
uma forma eficaz de promover a poupanca na economia portuguesa, dado que a
maioria da populagéo, que ndo tem habitos de poupanga, tem de ser atraida para este
tipo de produtos. Todavia, o lancamento de produtos financeiros que procuram tirar
proveito da inércia presente no comportamento dos consumidores devera ser
devidamente regulada e supervisionada pelo Banco de Portugal e/ou Instituto de

Seguros de Portugal e/ou Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Para concluir, é importante referir que as perspetivas do recuo do Estado Social,
motivadas pelas dificuldades de financiamento do Estado e pela dinAmica demogréfica,
e 0 aumento das restricbes no acesso ao crédito, dois dos principais fatores explicativos
da quebra da taxa de poupanga nas ultimas décadas em Portugal e nos paises
desenvolvidos, bem como a imperiosa necessidade de reduzir o défice externo,
sugerem que a taxa de poupanga poderd conhecer uma tendéncia crescente nos
préximos anos. Os indicadores econdmicos indiciam que essa tendéncia podera estar ja

a ocorrer.
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1. Introducéo

A globalizagao financeira iniciada nos anos 1970, e que acelerou a partir dos anos 1980,
contribuiu para a desconexdo entre a poupanca e 0 investimento nacionais. Um dos
reflexos desta alteracdo foi o aumento dos saldos, quer positivos, quer negativos, das
balancas correntes em muitos paises. Estes saldos avolumaram-se desde a década de
1990 nos Estados Unidos e, desde a criacdo da zona euro, em alguns paises da Unido
Europeia. Apesar de varios episddios de crises financeiras durante as décadas de 1980 e
de 1990, até a crise financeira internacional de 2007, com raras excec¢des, como foi o
caso de Kenneth Rogoff, economistas e decisores de politica econémica desvalorizaram
0s perigos daqueles desequilibrios externos — ver Alexandre et al. (2009a). Esse
sentimento foi partilhado pela generalidade dos economistas e decisores de politica
econOmica que analisaram a evolugdo da economia portuguesa no periodo anterior a

crise financeira internacional.

Como aconteceu em muitos outros paises, os elevados défices externos da economia
portuguesa foram acompanhados por uma acentuada e continua reducdo da taxa de
poupanca, depois de ter atingido um méaximo no inicio dos anos 1970. A partir desta
altura, a taxa de poupanc¢a da economia portuguesa iniciou uma trajetéria descendente,
que acelerou no inicio dos anos 1990 e se manteve até a crise financeira internacional.
Esta trajetoria apenas foi interrompida com as crises de pagamentos externos dos anos
1970 e 1980. Apesar de Portugal ter ainda bem presentes as duas intervengdes do
Fundo Monetério Internacional nas décadas de 1970 e 1980, depois da adesédo ao euro,

instalou-se na sociedade portuguesa o sentimento de que desta vez seria diferente.

Da analise da evolucdo da taxa de poupanca da economia portuguesa, destaca-se a
reducdo da poupanca das familias e das empresas e ainda a contribuicdo negativa do

sector Estado na maioria do periodo, tendo-se agravado em 2009 e 2010.

Na teoria econOmica sdo geralmente identificados quatro motivos para as familias
pouparem: financiar a reforma ou acumular heranca; financiar a compra de habitacéo,
bens de consumo duradouro ou despesas com educacdo; financiar o consumo em
periodos de quebra incerta do rendimento, sendo neste caso a precau¢do o motivo da
poupanca; e garantir um padrao de consumo estavel ao longo da vida. Daqui resulta que
o comportamento das familias em relacédo a poupanca é influenciado por variaveis como
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as taxas de juro, o desenvolvimento do sistema financeiro, as politicas sociais, a politica
orcamental, a variacdo da riqueza liquida, a demografia, a incerteza em relacdo aos
rendimentos futuros e a variacdo da taxa de crescimento do PIB. No entanto, apesar da
importancia que a variavel poupanca tem para a dindmica das economias, os resultados
dos estudos que analisam os fatores que influenciam a poupanca tém sido inconclusivos.
Face a estes resultados, alguns autores, como Axel Borsch-Supan e Lothar Essig,
salientam o papel que reagbes menos racionais e a influéncia de normas socioculturais
podem ter nas decisbes de poupanca. O socidlogo alemdo Max Weber, nas primeiras
décadas do século XX, destacou a importancia da ética protestante, que favorecia um
comportamento austero e frugal, isto é, propicio a poupanca, no desenvolvimento do
capitalismo. Também Raghuram Rajan, professor da Universidade de Chicago, ao
descrever a recuperagdo da economia japonesa no pés Segunda Guerra Mundial, realca
0 papel do patriotismo para explicar as elevadas taxas de poupanga que a tornaram
possivel. Na explicacdo da reducdo das taxas de poupanca ndo € por isso possivel
ignorar fatores, como o0 consumismo, que caracterizam as sociedades contemporéneas,

em particular, as suas classes médias.

A importancia macroeconomica da poupanca foi desvalorizada nas ultimas décadas.
Contudo, a crise financeira, ao limitar as possibilidades de financiamento da economia
portuguesa junto do exterior, reposicionou a poupanga como uma variavel crucial no
processo de ajustamento dos desequilibrios externos. Uma economia fortemente
endividada como a portuguesa, no contexto de grande incerteza e dificuldade de acesso
aos mercados internacionais, sé podera ultrapassar a atual crise aumentando de forma
muito significativa a poupanca nacional." As perspetivas de recuo do Estado Social e de
aumento das restricdes no acesso ao credito, dois dos principais fatores explicativos da
guebra da taxa de poupanca nas ultimas décadas nos paises desenvolvidos, sugerem
gue a taxa de poupanca podera conhecer uma tendéncia crescente nos proximos anos. A
reacdo dos paises do Leste Asiatico, no final dos anos 1990 (vide seccado 2.2), sugere
gue as familias, as empresas e o Estado portugués poderdo, na sequéncia da crise
financeira, vir a adotar um comportamento mais cauteloso quanto ao endividamento,

favorecendo o financiamento de despesas com poupanca gerada internamente.

No contexto de fortes restricdes orcamentais, as opcdes de politica para promover a
poupanca ficam limitadas, nomeadamente no que diz respeito a atribuicdo de beneficios

fiscais. Todavia, ha alguns principios que o Estado, se tiver como objetivo promover de

! Vitor Bento tem sido uma das principais vozes a chamar a atencdo para esta dimenséo da crise
da economia portuguesa — ver, por exemplo, Bento (2009).
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forma eficaz a poupanca, deve ter sempre presentes. Em primeiro lugar, as suas politicas
devem ser estaveis e previsiveis para os aforradores. Por exemplo, alteracdes como as
que tiveram lugar em 2006 e 2008, na remuneragcdo dos certificados de aforro, séo
incompativeis com a existéncia de uma relacdo de confianca entre o Estado e os
aforradores. Em segundo lugar, qualquer politica econémica deve ser avaliada pelo seu
impacto na poupancga. Finalmente, dada a contribuicdo fortemente negativa do Estado
para a poupanc¢a nacional, o melhor contributo que este poderia dar para aquele designio
seria ele préprio poupar.

O objetivo deste estudo é analisar o comportamento da poupanga na economia
portuguesa nas Ultimas décadas, enquadrando-a no contexto internacional e procurando
destacar os elementos mais importantes para a evolu¢do da poupanca em Portugal, tanto
no passado recente como no futuro proximo. Este trabalho adota uma abordagem do
geral para o particular. Por outras palavras, comegcamos por apresentar o enquadramento
macroeconémico internacional, dai passamos ao enquadramento macroeconémico

nacional e, finalmente, ao comportamento setorial e individual da poupanca em Portugal.

Assim, no capitulo 2 descrevemos a importancia macroeconémica da poupanca e o
contexto internacional. Argumentamos que a globalizacdo financeira permitiu que a
poupanca nacional se desligasse do investimento, originando grandes défices e
excedentes externos em varios paises. Descrevemos também como a percegdo dos
perigos destes desequilibrios, quer dentro da Unido Europeia, quer dentro de Portugal,
evoluiu de uma visdo realista para uma visdo que a crise atual revelou ser demasiado

otimista.

No capitulo 3 tracamos o contexto macroeconémico, com énfase nos fatores que
influenciaram a evolucdo da poupanca. Mostramos que a uma estabilizacdo nominal
esteve associada uma deterioracdo da economia real. Simultaneamente, um forte
desenvolvimento financeiro permitiu que desaparecesse grande parte das restricbes de
liguidez que as familias e empresas enfrentavam até ao inicio dos anos 1990, reunindo-
se assim as condi¢des para um aumento do endividamento dos privados. Tal aumento foi
também acompanhado por um aumento da divida puablica. Inevitavelmente, o racio da
divida publica adquiriu uma trajetéria insustentavel que culminou na crise da divida

soberana.

No capitulo 4 analisamos a evolugdo da poupanca das familias e das empresas, dos
pontos de vista agregado e individual. Tanto no caso das familias como no caso das
empresas, a heterogeneidade € a caracteristica dominante. No caso das familias

concluimos que a poupancga esta fortemente concentrada num pequeno subconjunto de
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individuos. No caso das empresas a nossa analise sugere que a diminui¢cdo da poupanca
na ultima década resulta de um aumento muito acentuado no pagamento de juros e na
distribuicdo de dividendos, que se encontram concentrados num numero muito reduzido

de empresas.

No capitulo 5 descrevemos com algum detalhe microeconémico o perfil do investidor
portugués, no que respeita a compra de aplicagdes financeiras.

No capitulo 6 discutimos o papel e a eficacia das politicas publicas na promoc¢édo da
poupanca, apresentando também algumas propostas concretas de politicas, como o
plano poupanca desemprego. O capitulo 7 reflete sobre as conclusdes gerais a que
chegamos ao longo do nosso estudo sobre a poupanca em Portugal.
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2. Poupanca: importancia macroecondémica e
panorama internacional

A globalizacao financeira, iniciada nos anos 1970, permitiu que a poupanc¢a hacional se
desligasse de forma significativa do investimento, dando origem a um aumento dos
défices e excedentes externos observados desde entdo. Esta desconexdo entre
investimento e poupanca nacional, cuja taxa apresentou em muitos paises uma tendéncia
decrescente, foi desvalorizada por economistas e decisores de politica. De facto, até a
crise financeira internacional prevaleceu a visdo benigna dos efeitos da liberalizagéo
financeira, apesar das sucessivas crises financeiras associadas a fluxos de capitais

significativos, que desde o inicio da década de 1980 atingiram a economia mundial.

O agravamento do défice externo da economia americana, por muitos considerado
insustentavel, e o agravamento das crises da divida soberana na area do euro na
sequéncia da crise financeira internacional trouxeram a questdo da correcdo dos
desequilibrios globais para agenda politica das instituicbes responsaveis pelo sistema
monetario internacional. De entre as medidas de ajustamento sugeridas, tém sido
salientadas as intervencdes no mercado cambial, um maior controlo do movimento de
capitais e até a imposicao de restricdes ao comércio internacional, ou seja, 0 regresso do
protecionismo. Nesta discussdo, tem também sido referida a necessidade de os paises
deficitarios ajustarem o padrdo de consumo as possibilidades de producdo das suas
economias. De facto, estes dois problemas estao relacionados, dado que os défices da
balanca corrente podem, numa certa perspetiva, ser entendidos como um problema de
escassez de poupanca nacional. Por exemplo, como mostramos abaixo, na area do euro
os défices externos tém estado associados a taxas de poupanca baixas e/ou

decrescentes — sendo a Espanha e a Irlanda as duas excegoes.

Na seccdo 2.1 descrevemos a relagdo entre poupanca e balanca de pagamentos. Na
secgdo 2.2 analisamos a relagdo entre desequilibrios externos e taxa de poupanga nas
principais areas da economia mundial. Finalmente, na seccdo 2.3 descrevemos 0s
desequilibrios externos na area do euro e o seu significado e relagdo com a taxa de

poupanca.
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2.1. Poupanca e balanca de pagamentos

Depois de muitos anos afastada das discussdes politicas, a crise da divida soberana, que
afeta a economia portuguesa e outras economias da area do euro, colocou novamente o
problema da balanca de pagamentos no centro das aten¢cdes. No fundo, esta discusséao é
um retorno a um tema muito popular nos anos 1970 e 1980, época em que dificilmente se
encontraria alguém que nao tivesse ouvido falar da balanca de pagamentos e dos
problemas que Portugal tinha com as suas contas externas. Numa certa perspetiva, que
desenvolveremos de seguida, o problema da balanca de pagamentos ndo é mais do que
um problema de escassez de poupanca nacional.

O saldo da balangca de pagamentos depende do comportamento da poupanga e do
investimento. Na contabilidade nacional, a poupanga € a parte do rendimento disponivel
do pais que nao é utilizada em despesas de consumo (seja pelos particulares, seja pelo
Estado), ficando disponivel para financiar o investimento em bens de capital (seja pelas
empresas, pelos particulares, ou pelo Estado) e a reducdo de dividas ao, ou o aumento
de créditos sobre, o resto do mundo. A reducéo de dividas ao, ou 0 aumento de créditos
sobre o, resto do mundo equivale, em certo sentido, ao saldo da balanc¢a corrente. Daqui
resulta uma igualdade que importa reter:

Poupanca — Investimento = Saldo da Balanga Corrente (2.1
Esta igualdade também pode ser escrita doutras formas:

Saldo da Balanga Corrente

= Rendimento Disponivel — Consumo — Investimento (2.2)
Saldo da Balanga Corrente
= Exportag¢des — Importagdes
+ Saldo dos Rendimentos Primarios e das Transferéncias Correntes
(2.3)

O conhecimento destas igualdades permite entender melhor muitas das discussfes sobre
politica econémica, taxas de cdmbio e competitividade.” A equacéo (2.1) diz-nos que uma
descida da poupanca, mantendo-se constante o investimento, levara a um défice externo,

ou seja, a um aumento da divida ao exterior. Se a mobilidade do capital for reduzida, a

? para uma discuss&o aprofundada destas identidades ver, por exemplo, Barry Bosworth (1993).
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capacidade de recorrer ao crédito externo serd limitada, e a poupanca ndo podera ser
muito diferente do investimento. A equacao (2.2) diz-nos que a existéncia de um défice
externo significa que o pais esté a gastar (em bens de consumo ou de investimento) mais
do que o seu rendimento e, neste sentido, estd a viver acima das suas possibilidades.
Repare-se que existem défices benignos: uma situacéo de défice serd um bom sinal para
a economia se corresponder a existéncia de confianca no futuro da economia, isto é, se
se esperar que o investimento que esta hoje a ser financiado por crédito externo venha a
gerar rendimentos que aumentem o bem-estar nessa economia e permitam reembolsar o
crédito obtido. A equacédo (2.3) chama a atencdo para o papel do saldo da balanca de
bens e servicos. Apesar de ndo ser a Unica componente da balanca corrente, é
normalmente tida como a mais importante e acaba por ser muitas vezes o foco da
atencao dos politicos, dos empresarios, dos jornalistas e dos comentadores. Com efeito,
na generalidade dos paises, a discussdo acerca dos défices correntes costuma centrar-
se na questdo da competitividade da respetiva produgéo nacional, seja relacionada com
medidas protecionistas, com desvalorizagbes da moeda, com a produtividade, com o
nivel dos salarios, ou com outros fatores que afetem os custos de producgdo. Por
exemplo, em Portugal, tem sido um tema de intensa discussdo a proposta de
desvalorizacdo fiscal via reducdo da taxa social Unica, como forma de fomentar as

exportacdes, diminuir as importagfes e, assim, corrigir o défice da balanca corrente.®

2.2. Poupanca, investimento e desequilibrios mundiais

A liberalizagdo dos movimentos de capitais e a consequente integracéo internacional dos
mercados financeiros, acompanhando o desenvolvimento das empresas e bancos
multinacionais, ganharam félego logo no inicio dos anos 1970, mas foi a partir do inicio
da década de 1980 que se verificou uma aceleracdo importante. Este processo de
integracdo internacional dos mercados financeiros, conhecido por “globalizagéo
financeira”, tera permitido que a poupanga nacional se desligasse de forma significativa
do investimento, tornando este menos dependente daquela e dando origem a
excedentes/défices externos maiores do que os observados até entdo. De facto, a visdo
usual da situagcdo anterior é representada pelo “puzzle Feldstein-Horioka”. Em 1980,
Martin Feldstein e Charles Horioka publicaram um texto no qual mostravam a existéncia
de uma associacdo muito forte entre as taxas de poupanca e de investimento nacionais
no periodo 1960-74. Isto €, naquele periodo a associacao entre poupanca nacional e

investimento sugeria que a primeira determinava o segundo. Por outro lado, segundo

% Ver, por exemplo, Franco (2011) e Ministério das Financas (2011).
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Feldstein e Horioka, este resultado demonstra a reduzida mobilidade do capital no
periodo por eles estudado. A liberalizacdo posterior dos movimentos de capitais tera
reduzido esta ligagdo entre investimento e poupanca ao nivel nacional — ver, por

exemplo, Taylor (2002).

Do ponto de vista da teoria liberal que suportou aquele processo de globalizacdo
financeira, 0 aumento da magnitude dos excedentes/défices externos era perfeitamente
aceitavel: significaria que os aforradores nos paises com excedentes tinham encontrado
oportunidades de investimento mais favoraveis nos paises deficitarios. A liberalizagéo
teria assim contribuido para melhorar a afetagdo dos recursos na economia mundial: 0s
paises por agora deficitarios iriam beneficiar do investimento vindo do exterior e
reencontrar o equilibrio externo no futuro; os paises excedentarios beneficiariam da
diversificagdo do risco proporcionada pela aquisicdo de ativos externos, com retornos
menos dependentes da evolugdo da economia nacional. Nos anos 1980 e 1990, a
economia mundial assistiu a varias crises financeiras associadas a fluxos de capitais
significativos. Vale a pena referir que, em resultado dessas crises financeiras, varios
paises emergentes — vejam-se a Figura 2-1, a Figura 2-2 e a Figura 2-3 — decidiram
alterar a sua estratégia: em vez de procurarem atrair capitais estrangeiros para financiar
0s investimentos na sua economia, procuraram antes financiar-se com poupanga interna,
passando a ter excedentes externos, de forma a acumular reservas de divisas que os

protejam de futuras crises de pagamentos.
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Figura 2-1: Balanca corrente em alguns paises emergentes (% PIB)

Fonte: World Economic Outlook.
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Figura 2-2: Poupanca em alguns paises emergentes (% PIB)

Fonte: World Economic Outlook.
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Figura 2-3: Investimento em alguns paises emergentes (% PIB)

Fonte: World Economic Outlook.

Para alguns desses paises, isto significou reduzir a taxa de investimento, que era
extraordinariamente elevada, acima dos 35% do PIB. Isto pode parecer paradoxal, tendo
em conta que se trata de paises em vias de desenvolvimento, que precisariam de mais

investimento para se aproximarem do nivel de vida dos paises mais desenvolvidos.
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Porém, como argumentou o professor de economia na Universidade de Chicago,
Raghuram Rajan®, essas economias podem ndo estar em condicbes de aproveitar
devidamente niveis de investimento tdo elevados; ndo basta investir, é preciso investir

bem.

O facto de a estas crises financeiras se ter seguido uma recuperacao rapida e os efeitos
terem sido limitados a um grupo de paises emergentes tera contribuido para a
preponderancia da visdo benigna dos desequilibrios externos por mais alguns anos. No
entanto, o eclodir da crise financeira internacional de 2007 veio chamar a atencdo para os
efeitos nefastos dos desequilibrios externos.> Em particular, ganharam popularidade as
andlises mais pessimistas quanto aos beneficios da integracdo financeira internacional,
nomeadamente em relagcdo aos desequilibrios externos da Republica Popular da China e
dos Estados Unidos. A coordenacgéo internacional das politicas econémicas (e.g., G20 e
G8), bem como os controlos cambiais, voltaram a ser apresentados como instrumentos

de politica econdmica essenciais numa economia globalizada.

A Figura 2-4 mostra a evolugcdo da balanga corrente nas principais areas econémicas
mundiais: China, Japdo, Euro-12 (a area do euro com os 11 paises fundadores e a
Grécia) e os EUA.

12
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N
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Japéo Euro-12 e EUA

e China

Figura 2-4: Balanga corrente nas principais areas econémicas (% PIB)

Fontes: Banco Mundial no caso da China e AMECO para os restantes.

* Rajan (2010).
® Ver, por exemplo, Wolf (2009).
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O primeiro comentéario que a Figura 2-4 nos suscita diz respeito a amplitude dos saldos
da balanca corrente, a qual aumentou muito a partir dos anos 1980 (do intervalo de -2% a
2% para o intervalo de -4% a 4%) e ainda mais no século XXI (para o intervalo de -6% a
12%). Este aumento da amplitude, que também seria visivel se tivéssemos acrescentado
mais paises a Figura 2-4, estd certamente relacionado com o processo de globalizacéo
financeira mencionado acima, que facilitou a transferéncia de poupancas de um pais para
outro, e com o processo de globalizacdo em geral, que aumentou as interligacdes entre

0s paises e gerou maior necessidade de fazer transferéncias internacionais de fundos.

O segundo comentario aborda o comportamento dos paises analisados. Na Figura 2-4
observam-se trés comportamentos distintos: primeiro, a area do euro a 12 oscila entre
défices e excedentes moderados; segundo, os EUA apresentam défices persistentes e,
até recentemente, com tendéncia para aumentar; terceiro, o Japao, desde o inicio dos
anos 1980, e a China, a partir de meados dos anos 1990, registam sistematicamente
excedentes, com tendéncia para aumentarem no periodo imediatamente anterior a crise
de 2007. O facto de os EUA serem deficitarios significa que a procura de ddlares pelo
resto do mundo continua forte e o resto do mundo estda a adquirir titulos de divida e
outros ativos nos EUA. A acumulacdo de ativos dos EUA por parte do resto do mundo
significa que o resto do mundo esta a financiar o investimento nos EUA, ou seja, que 0s
capitais estéo a dirigir-se para o pais mais rico do mundo. Como vimos, apds as crises
financeiras dos anos 1990, os paises em desenvolvimento adquiriram algum receio em
relacdo a dependéncia de capital externo. Juntamente com outros paises excedentarios,
como a China, o Japao e a Alemanha, financiaram a expanséo do consumo nos paises
deficitarios, como os EUA. Depois das recessdes no inicio do século XXI, esta expansao
do consumo nos EUA era vista como necessaria para estimular a economia, nédo so

americana, mas mundial.

A Figura 2-5 e a Figura 2-6 mostram o comportamento do investimento e da poupanca
nas mesmas quatro areas. No que diz respeito ao investimento, ha a destacar o
crescimento e o nivel da taxa de investimento na China. Este comportamento contrasta
com o decréscimo registado no Japao desde os anos 1980. De qualquer modo, a taxa de
investimento nestes paises permanece bem acima da observada na area do euro e nos

EUA, que parecem ter convergido para valores perto dos 20% do PIB.
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Figura 2-5: Investimento nas principais areas econdmicas (% PIB)

Fontes: Banco Mundial no caso da China e AMECO para os restantes.
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Figura 2-6: Poupanca nas principais areas econdmicas (% PIB)

Fontes: Banco Mundial no caso da China e AMECO para os restantes.

No que diz respeito ao comportamento da poupanca (Figura 2-6), o facto mais saliente é
o nivel da taxa de poupanca na China: muito mais elevado do que nas outras areas e
mesmo assim com tendéncia de crescimento nos primeiros anos do século XXI. O

comportamento da taxa de poupanc¢a na China, pelas implicacdes que o desempenho
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macroeconOmico deste pais tem para a economia global, tem sido objeto de muitas
andlises e discussfes entre académicos e decisores politicos. A maioria dos estudos tem
atribuido este comportamento da taxa de poupanca da economia chinesa a auséncia de
politicas sociais no dominio da educacéo, da saude e das pensdes de reforma, e também
a ineficiéncia do sistema financeiro deste pais, em larga medida controlado por quatro
bancos estatais que direcionam a poupanca para o investimento em formacédo bruta de
capital fixo, tornando o crédito ao consumo residual.® O comportamento da taxa de
poupanca na China contrasta com a tendéncia decrescente observada num grande
namero de paises desenvolvidos nas Ultimas quatro décadas, também visivel na Figura
2.6. No caso da area do euro, boa parte da descida ocorreu até ao inicio dos anos 1980,
tendo depois permanecido relativamente estavel. No caso do Japédo, a descida acentuou-
se a partir do inicio dos anos 1990, altura em que o Japao entrou numa crise que se
arrasta desde entdo. Os esfor¢os do governo japonés para reanimar a economia através

de défices orgcamentais explicam esta descida da taxa de poupanca.

0
Jan03 Jun03 Nov03 Abr04 Set04 Fev05 Julos Dez05 Mai06 Out06

e T] lONgo prazo TJ curto prazo

Figura 2-7: Greenspan's conundrum (%)

Fonte: Fred, Federal Reserve Bank of St. Louis.
No caso dos EUA, a descida da taxa de poupanca ocorreu essencialmente desde finais
dos anos 1990, estando também associada aos défices orcamentais da administracéo

Bush, resultantes em parte da descida dos impostos sobre os mais ricos, que tanta

celeuma tem causado ultimamente. No entanto, outra importante causa da descida da

® para uma andlise dos fatores determinantes da taxa de poupanca na Republica Popular da
China ver, por exemplo, Chamon e Prasad (2008).
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taxa de poupanca nos EUA neste periodo terd sido a baixa taxa de juro de longo prazo.
De facto, a taxa de juro de longo prazo manteve-se baixa mesmo quando a Reserva
Federal aumentou a taxa de juro de referéncia — ver Figura 2-7. Esta circunstancia ficou

conhecida como “Greenspan's conundrum”’.

Uma explicacdo que tem sido avancada frequentemente para esta situacao € exatamente
o facto de os paises em desenvolvimento terem uma grande preferéncia pela poupanca e
pela acumulacdo de reservas, ou seja, excedentes da balanca corrente, estando
dispostos a comprar titulos de divida americanos mesmo a taxas de juro baixas. As taxas
de juro baixas nos EUA, por sua vez, estimularam a reducéo da taxa de poupanca das
familias americanas, o0 aumento do consumo e o endividamento (ajudado pela inovacao
financeira da titularizacdo dos créditos), até que este se tornou insustentavel e a crise

financeira internacional de 2007 comecou.

No entanto, outras explicacdes tém sido avancadas para a reduzida taxa de poupanca
das familias americanas. Por exemplo, alguns autores atribuem parte da diferenca entre
a taxa de poupanca das familias americanas e europeias ao facto de as primeiras
permanecerem no mercado de trabalho, em média, mais seis anos, reduzindo assim a

necessidade de acumulacdo de poupanca para o periodo de reforma.?

2.3. Poupanca no contexto da Unido Econdmica e Monetaria

Como vimos, no seu conjunto, a area do euro a 12 ndo apresenta grandes desequilibrios
externos. Contudo, dentro da area do euro também ha uma grande heterogeneidade: de
um lado temos paises tradicionalmente vistos como excedentarios — Figura 2-8 —, do
outro temos paises tradicionalmente vistos como deficitarios — Figura 2-9. Entre os
excedentarios temos 0s paises mais reticentes quanto aos planos que tém sido propostos
para resolver a crise da divida europeia, como a Alemanha e a Finlandia. Note-se que a
Alemanha (tal como a Austria) foi deficitaria no periodo inicial da amostra. Entre os
deficitarios, temos os casos extremos da Grécia e de Portugal, apresentando défices
externos com dimensdes enormes de forma persistente. A Espanha ndo andou muito
longe destes casos extremos, mas talvez se tenha afastado a tempo, com um corte de
guase 5 pontos percentuais (pp) no seu défice externo em 2009. Os outros paises
incluidos neste grupo — Franca, Itdlia e Irlanda — eram, na parte inicial do periodo

retratado na Figura 2-9, paises com excedentes, ainda que relativamente pequenos.

’ Conundrum: mistério.
8 Ver, por exemplo, Kirsanova e Sefton (2007).
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Figura 2-8: Balanca corrente em paises do euro excedentérios (% PIB)
Fontes: AMECO.
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Figura 2-9: Balanca corrente em paises do euro deficitarios (% PIB)
Fontes: AMECO.

Uma caracteristica dos paises da area do euro com balanga corrente excedentaria € o
elevado e estavel valor da taxa de poupanca — ver Figura 2-10. Neste grupo de paises a
taxa de poupanca permanece quase sempre em valores superiores a 20%.
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Figura 2-10: Taxa de poupanca paises do euro excedentérios (% PIB)
Fontes: AMECO.

30

25

20

15

10

1995 1998 2001 2004 2007 2010

em— |rlanda Espanha Portugal Grécia

Figura 2-11: Taxa de poupanca dos paises do euro deficitarios (% PIB)
Fonte: AMECO.

Quando analisamos a taxa de poupancga dos paises da &area do euro com défices na
balanca corrente — Figura 2-11 — observamos uma maior heterogeneidade da taxa de
poupan¢a. Podemos distinguir dois subgrupos de paises. A Irlanda e a Espanha

mantiveram taxas de poupanca razoavelmente elevadas, comparaveis com as taxas de
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poupanca registadas nos paises excedentarios, até a crise financeira internacional.
Portugal e a Grécia, por outro lado, apresentam uma tendéncia decrescente desde
meados da década de 1990, tendo-se acentuado aquela tendéncia desde a adesao a
moeda Unica. Tal como nos EUA, as baixas taxas de juro de que beneficiaram estes dois
paises, durante aquele periodo, terdo tido certamente um papel muito importante na
explicacdo daquela evolugado — no capitulo 4, esta questdo é analisada para o caso das
familias portuguesas, inserida no contexto da liberalizacdo e desenvolvimento do setor

financeiro.

Com efeito, uma das caracteristicas principais do processo de integracdo europeia,
nomeadamente da convergéncia para a adesdo a moeda Unica, foi a convergéncia entre
as taxas de juro dos diferentes paises — ver Figura 2-12. Em 1995, a diferenca em
relacdo a taxa de juro alema era 1011 pontos base no caso da Grécia e 462 pontos base
no caso de Portugal, em 2003, a diferenca era 20 pontos base no caso da Grécia e 10
pontos base no caso de Portugal — os capitais disponiveis nos paises excedentarios
aceitaram financiar o aumento da despesa nos paises deficitarios como se 0 risco

associado a estes paises fosse praticamente igual ao risco associado a Alemanha.
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Figura 2-12: Taxa de juro para efeitos dos critérios de convergéncia (%)

Fonte: Eurostat.

Dada a dimenséo e a persisténcia dos défices observados em paises como a Grécia e
Portugal, é natural que se ponha a seguinte questdo: Por que € que estes paises ndo

procuraram reduzir esses défices mais cedo? Pensamos ser Util recordar aqui a visdo
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dominante acerca dos défices externos e do endividamento no contexto da Unido

Econdmica e Monetaria.

Podemos comecar pelo chamado Relatério Werner. Este relatério “ao Conselho e a
Comissao sobre a realizacdo faseada da unido econémica e monetaria na Comunidade”
foi dirigido pelo primeiro-ministro luxemburgués, Pierre Werner, e apresentado em 1970.
Referindo-se a uma unido na qual os orcamentos nacionais fossem geridos de forma
harmonizada, com intervencdo da Comunidade sobre o conteddo desses orcamentos
nacionais, o relatério afirmava que “para tal unido apenas os saldos globais da balanca
de pagamentos da Comunidade com o resto de mundo tinham alguma importancia”.’
Aparentemente, o relatério Werner perspetivava uma Europa na qual, embora se
mantivesse algum poder de decisdo nacional em matéria orcamental, os governos
estivessem limitados nas suas opgOes, de forma a evitar que défices orcamentais num
pais pusessem em causa a estabilidade da moeda Unica. Se tal objetivo fosse alcancado,
s6 o défice externo do conjunto da area do euro face ao resto do mundo seria importante,
pois influenciaria o valor da moeda Unica nos mercados financeiros internacionais e isso
influenciaria tanto a competitividade da producéo europeia, como o estatuto da moeda

europeia enquanto moeda com circulagéo internacional.

Em 1989, um comité dirigido pelo presidente da Comissdo Europeia, Jacques Delors,
apresentou um novo relatério sobre a unido econémica e monetaria na Comunidade
Europeia. No que diz respeito aos orgamentos nacionais, este relatério referia-se a
necessidade de haver “coordenacdo da politica macroecondémica, incluindo regras
eficazes para as politicas orgamentais” (p. 16), talvez ajudada por “forcas de mercado”,
gue podem exercer um efeito disciplinador via penalizagbes nos mercados financeiros.

Contudo, o relatério alertava para o seguinte:

“No entanto a experiéncia sugere que as percecdes dos mercados nem
sempre asseguram a existéncia de sinais fortes e persuasivos e que 0 acesso
a mercados de capitais alargados pode até, durante algum tempo, facilitar o
financiamento de desequilibrios econdmicos. Em vez de conduzir a
ajustamentos graduais dos custos de financiamento, a visdo que o mercado
tem sobre a credibilidade de devedores oficiais tende a mudar de forma
abrupta, levando a que os paises vejam fechadas as suas possibilidades de

financiamento junto dos mercados. Estes constrangimentos impostos pelos

° “Iflor such a union only the global balance of payments of the Community vis-a-vis the outside

world is of any importance” (p. 10)
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mercados tanto podem ser demasiado lentos e fracos, como abruptos e
disruptivos. Assim, os paises teriam de aceitar que participar num mercado e

numa moeda comuns exigiria restricdes de politicas.”*°

A posteriori, estas palavras parecem premonitorias. A crise da divida soberana na Europa
seguiu o guido descrito neste paragrafo do relatério Delors. Na fase inicial, os mercados
financeiros mobilizaram a poupanca dos paises excedentarios para a emprestarem aos
paises deficitarios, a taxas baixas, refletindo uma “percecdo” muito favoravel quanto as
perspetivas para esses paises. No final de 2009, essa perce¢do come¢ou a mudar de
forma muito rapida (embora os spreads em relagdo a Alemanha ja viessem a crescer
desde pelo menos 2006). A esta rapidez na alteracdo das percecfes ndo serd alheia a
enorme diferenca entre o horizonte temporal das decisdes tomadas nos mercados
financeiros e o das decisbes orcamentais. No caso dos mercados financeiros, as
decisfes sdo tomadas debaixo da pressdo das flutuagbes segundo-a-segundo das
cotacBes. No caso das autoridades orcamentais, as decisdes s6 poderdo apresentar
resultados definitivos no final de cada ano fiscal, sendo normalmente necessarios varios

anos para conseguir fazer “consolidagbes orgamentais” significativas.
Feito este aviso, o relatorio tinha a dizer o seguinte quanto a balanga de pagamentos:

“Com as paridades irrevogavelmente fixadas, os mercados de cambios
deixariam de forcar corre¢cdes das politicas nacionais que restaurassem
equilibrios entretanto perdidos. Acresce a isto que as dificuldades estatisticas
e de interpretacao dos desequilibrios econémicos seriam exacerbadas num
sistema de contabilidade da balanca de pagamentos totalmente integrado. Ou
seja, aquele que é atualmente um indicador de desequilibrios econémicos de
grande visibilidade e sensibilidade deixaria de prestar tal servico como guia
de politicas. Apesar de tudo, se nao se corrigirem os desequilibrios nas

contas, estes manifestar-se-d0 como desequilibrios econémicos regionais.

19 “However, experience suggests that market perceptions do not necessarily provide strong and
compelling signals and that access to a large capital market may for some time even facilitate the
financing of economic imbalances. Rather than leading to a gradual adaptation of borrowing costs,
market views about the creditworthiness of official borrowers tend to change abruptly and result in
the closure of access to market financing. The constraints imposed by market forces might either
be too slow and weak or too sudden and disruptive. Hence countries would have to accept that
sharing a common market and a single currency area imposed policy constraints.” (p. 20)
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Medidas que promovessem a mobilidade dos fatores de producdo e a

flexibilidade de precos ajudariam a lidar com tais problemas.”**

Pensamos que esta formulacao do relatério Delors reflete uma alteracdo de posicao face
ao relatério Werner. Em vez de ver a area do euro como um pais multinacional no qual
existe alguma, mas limitada, descentralizacdo dos orcamentos nacionais, o relatério
Delors dispensa a centralizacdo e manifesta confianga nos politicos para, ao nivel
comunitario, criarem regras orcamentais eficazes e, ao nivel nacional, organizarem 0s
orcamentos de acordo com aquelas regras. Por outras palavras, se os or¢camentos
nacionais contribuirem para a poupanca de modo a evitar desequilibrios graves, a moeda
Unica sera bem-sucedida e s6 a balanca de pagamentos face ao resto do mundo sera
importante. As crises da balanca de pagamentos que haviam afetado anteriormente

paises como Portugal ndo se repetiriam neste cenario.

Esta convicgéo teve eco em Portugal. A 23 de Fevereiro de 2000, no seu discurso de

tomada de posse como Governador do Banco de Portugal, Vitor Constancio afirmou:

“‘Sem moeda propria ndao voltaremos a ter problemas de balanca de
pagamentos iguais aos do passado. Ndo existe um problema monetério
macroeconémico e ndao ha que tomar medidas restritivas por causa da
balanca de pagamentos. Ninguém analisa a dimensdo macro da balanca
externa do Mississipi ou de qualgquer outra regido de uma grande unido
monetaria. Isto ndo significa que ndo exista uma restricdo externa a
economia. Simplesmente esta é o resultado da mera agregacdo da
capacidade de endividamento dos varios agentes econdmicos. O limite
depende essencialmente da capacidade de endividamento dos agentes
internos (incluindo os bancos) perante o sistema financeiro da zona euro.
Se e quando o endividamento for considerado excessivo, as despesas
terdo que ser contidas porque o sistema financeiro limitara o crédito. O
equilibrio restabelece-se espontaneamente, por um mecanismo de

deflacdo das despesas, e ndo tém que se aplicar politicas de ajustamento.

' “With parities irrevocably fixed, foreign exchange markets would cease to be a source of
pressure for national policy corrections when national economic disequilibria developed and
persisted. Moreover, the statistical measurement and the interpretation of economic imbalances
might become more difficult because in a fully integrated market balance-of-payments figures,
which are currently a highly visible and sensitive indicator of economic disequilibria, would no
longer play such a significant role as a guidepost for policy-making. None the less, such
imbalances, if left uncorrected, would manifest themselves as regional disequilibria. Measures
designed to strengthen the mobility of factors of production and the flexibility of prices would help to
deal with such imbalances.” (p. 17)
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A ressaca apds um forte endividamento pode ter consequéncias

recessivas, mas ndo é um problema macroeconémico de balanca de

pagamentos.”

Uma diferenca importante em relacdo as passagens citadas do relatério Delors é que o
discurso de Vitor Constancio revela mais confianca na capacidade de os mercados
financeiros imporem a disciplina necessaria ao sucesso da moeda unica (“porque o
sistema financeiro limitara o crédito”). Nesse ponto, a realidade parece nao ter

correspondido a conviccdo manifestada por Vitor Constancio.

Dois anos mais tarde, dois economistas credenciados, Olivier Blanchard, professor no
MIT e economista-chefe do Fundo Monetéario Internacional desde 2008, e Francesco
Giavazzi, professor na Universidade Bocconi, ainda encaravam com otimismo 0s

elevados défices externos de Portugal e da Grécia:

“O facto de tanto Portugal como a Grécia serem membros da Unido Europeia
e do euro e de serem 0s mais pobres sugere uma explicacdo natural para os
seus défices atuais nas contas correntes. Eles sdo exatamente o que a teoria
econdémica espera que sejam e devem ocorrer quando 0s paises veem 0s
mercados de bens e os mercados financeiros ficarem mais integrados. Na
medida em que sdo paises com taxas de retorno esperadas mais elevadas,
0s paises pobres deverdo ver o investimento a aumentar. E na medida em
gue estes paises tém melhores perspetivas de crescimento, deverdo ver as
poupancas a diminuir. Portanto, de qualquer das formas, os paises mais
pobres deverdo ter défices nas suas balancas correntes maiores e,

simetricamente, os paises mais ricos devero ter maiores excedentes.”?

Blanchard e Giavazzi interpretaram os défices externos de Portugal e da Grécia como
benignos: o capital estaria a deslocar-se para onde seria mais bem utilizado, em
investimentos mais produtivos. Apesar desta visdo benigna dos défices externos no

contexto da unido econdmica e monetaria, Blanchard e Giavazzi defenderam a

'2 “The fact that both Portugal and Greece are members of both the European Union and the euro
area (the group of countries that use the euro as their common currency), and the fact that they are
the two poorest members of both groups, suggest a natural explanation for today's current account
deficits. They are exactly what theory suggests can and should happen when countries become
more closely linked in goods and financial markets. To the extent that they are the countries with
higher expected rates of return, poor countries should see an increase in investment. And to the
extent that they are the countries with better growth prospects, they should also see a decrease in
saving. Thus, on both counts, poorer countries should run larger current account deficits, and,
symmetrically, richer countries should run larger current account surpluses.” (Blanchard e Giavazzi,
2002, p. 148)
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continuacdo do céalculo da balanca corrente individual para cada pais da zona euro, para
gue se pudesse avaliar o contributo do défice publico para o défice externo. Esta
avaliacao seria necesséria porque as regras orcamentais na area do euro poderiam nao
ser suficientemente fortes para garantir o bom comportamento dos governos em matéria

orcamental.

De facto, logo nos primeiros anos de vida do euro, o pacto de estabilidade e crescimento
foi violado e subsequentemente suavizado. Em face disto, Jean-Paul Fitoussi perguntava
em 2005 por que é que os mercados financeiros ainda nédo tinham penalizado os paises
com maus desempenhos or¢camentais através de taxas de juro mais elevadas. Segundo
Fitoussi, tal devia-se ao facto de as regras orgamentais ndo serem crediveis, nem antes,
nem depois da revisdo do pacto de estabilidade e crescimento. Além disso, segundo
Fitoussi, as taxas de juro europeias mantinham-se baixas porque o aumento da

poupanca privada estaria a compensar a reducao da poupanca publica.

2.4. Conclusao

Neste capitulo vimos como a globalizacdo financeira, iniciada nos anos 1970, permitiu
que a poupanca nacional se desligasse de forma significativa do investimento, dando
origem a um aumento dos défices e excedentes externos observados desde entdo, e
estando estes associados a taxas de poupanca decrescentes nos Estados Unidos e em

muitos paises europeus.

Grandes défices estiveram, como seria de esperar, ligados a algumas crises financeiras.
No entanto, a estas crises seguiram-se recuperacfes rapidas, promovendo uma visao
benigna dos desequilibrios externos durante bastante tempo. A crise financeira
internacional de 2007 desfez esta ilusdo. Na zona euro, 0os maiores défices externos

foram observados na Grécia e em Portugal.

Vimos também como a percecdo sobre o papel dos desequilibrios da balanca de
pagamentos numa unido econémica e monetéria foi evoluindo com o passar do tempo. O
relatério Werner encarava como necessario para o sucesso da moeda Unica o controlo ao
nivel comunitario dos processos orgamentais nacionais. O relatério Delors suavizou a
condicao, referindo-se antes a regras orcamentais eficazes, dado que confiar no controlo
por parte dos mercados financeiros seria arriscado. Vitor Constancio é representativo
entre 0s que acreditavam que os mercados financeiros poderiam evitar um excesso de
endividamento. Olivier Blanchard e Francesco Giavazzi ainda acreditavam na

benignidade dos desequilibrios, devidamente monitorizados pelos mercados financeiros,
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mas ja questionavam a eficacia das regras orcamentais existentes. Fitoussi ja encarava
as regras como ineficazes, mas ainda via a poupanca privada como compensando a falta

de poupanca publica.

Por outras palavras, o otimismo/laxismo teve uma tendéncia crescente ao longo deste
periodo, até que se afastou tanto da realidade que a crise da poupanca acabou por
surgir. E surgiu de tal forma forte que o futuro do euro e da Unido Europeia estao postos

em causa.
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3.0 enquadramento macroecondmico da
poupanca em Portugal

Depois de atingir um maximo no inicio dos anos 1970, a taxa de poupanca da economia
portuguesa iniciou uma trajetéria descendente, que se acentuou a partir de meados dos
anos 1980. Tal como as outras variaveis macroecondmicas da economia portuguesa nos
ultimos 25 anos, também o comportamento da taxa de poupanca nao pode ser
dissociado dos processos de integracdo na Unido Europeia e na Unido Econdmica e

Monetaria.

A literatura econémica tem destacado como principais fatores determinantes da taxa de
poupanga o crescimento econdémico, a taxa de desemprego, a dindmica demografica, as
taxas de juro e de inflacdo, a riqueza das familias e o desenvolvimento do sistema
financeiro e do Estado Social. Neste capitulo descrevemos o desempenho da economia
portuguesa naquelas dimensfes, procurando fazer o enquadramento macroeconémico
da evolugéo da taxa de poupanga em Portugal. Na parte final do capitulo damos especial
atencdo a contribuicdo do Estado para a redugdo da taxa de poupanca nas ultimas

décadas.

Na seccdo 3.1 descrevemos brevemente o desempenho macroeconémico da economia
portuguesa, em termos de crescimento econémico e desemprego, desde a adesdo a
Comunidade Economica Europeia (CEE). Na seccdo 3.2 descrevemos 0 processo de
convergéncia nominal desencadeado na sequéncia da decisdo de aderir ao SME, que
resultou numa redugdo muito significativa da taxa de inflacdo e das taxas de juro dos
titulos portugueses. Na seccdo 3.3 descrevemos uma das mudangas mais significativas
gue ocorreram na economia portuguesa desde meados da década de 1980: o
desenvolvimento do sistema financeiro, que reduziu de forma muito significativa as
limitacdes no acesso ao crédito pelas empresas e familias. Na seccéo 3.4 descrevemos o
aprofundamento do Estado Social em sentido lato (educacdo, saude e prestacbes
sociais) nas ultimas décadas e o seu contributo para o aumento do peso da despesa
publica. Na seccado 3.5 descrevemos o comportamento da balanca corrente e as suas
implicagbes para o elevado endividamento externo da economia portuguesa, e
analisamos o contributo dos diferentes sectores para a evolucdo da taxa de poupanca,
centrando a nossa analise no contributo do Estado. Finalmente, na seccdo 3.6

descrevemos a evolugcdo da poupanca do Estado e os principais fatores que a
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determinaram. A analise da poupanca das familias e das empresas serd o objeto do

capitulo 4.

3.1. Crescimento e estagnacao

Nesta seccdo descrevemos de forma breve o desempenho da economia portuguesa no
periodo 1986-2010."* O sucesso dos primeiros anos de integracdo europeia contribuiu
para o largo consenso em torno da participacdo de Portugal na criacdo da Unido
Econdmica e Monetaria (UEM). A adesdo ao euro foi assumida como um designio
nacional e como um elemento central da politica econémica portuguesa e da estratégia
de desenvolvimento econdémico, que visava a convergéncia para os niveis de rendimento

dos paises mais ricos da Uni&o Europeia.**

Pelo relevo que tém como medidas de bem-estar, concentramo-nos na evolucdo do PIB
per capita e na taxa de desemprego. Os 25 anos de participagéo de Portugal na Unido
Europeia podem ser divididos em dois subperiodos: 1986-1998, que inclui os primeiros
seis anos de integracao na CEE (1986-1991) e o periodo de preparagéo para a adesao a
UEM (1992-1998), que foram anos de forte expansdo e convergéncia da economia
portuguesa; e 1999-2010, que corresponde ao novo regime da economia portuguesa,
com a adesdo ao euro, e que foram anos em que o desempenho da economia
portuguesa foi dececionante, tendo culminado com a crise da divida soberana e o
regresso do Fundo Monetério Internacional, 25 anos depois da entrada na Comunidade

Econdmica Europeia.

3.1.1. 1986-1998: 0 sucesso dos primeiros anos

Entre 1986 e 1991, a economia cresceu a uma taxa anual média real de 5,8% — sempre
acima de 3% ao ano (ver Figura 3-1) — beneficiando, entre outros fatores, da
estabilizacdo alcancada em 1985, do clima externo favoravel e da transferéncia de
fundos comunitarios. As elevadas taxas de crescimento naquele periodo resultaram
numa forte convergéncia real para a média das economias da UE: entre 1986 e 1991, o

diferencial de crescimento anual do produto per capita em volume entre Portugal e a

'3 Esta seccdo segue de perto a descricdo apresentada em Aguiar-Conraria et al. (2011). Para
uma analise detalhada de algumas das principais transformagfes da economia portuguesa nas
duas ultimas décadas ver também Almeida et al. (2009).
 Para uma visdo apologética da participacédo de Portugal na UEM ver, por exemplo, a descri¢cao
pelo entdo Ministro das Financas, Jorge Braga de Macedo, em Macedo (1992). Miguel Cadilhe
(1991) apresenta uma visdo menos otimista de uma futura participacéo de Portugal na UEM.
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UE15 foi sempre positivo — ver Figura 3-2 — tendo este diferencial alcan¢cado mais de 5
pp em 1987 e 1990.%
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Figura 3-1: Taxa de crescimento real do PIB (%)
Fonte: AMECO.
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Figura 3-2: Portugal-UE15: diferencial de crescimento anual do produto per
capita em volume no periodo 1986-2009 (pp)

Fonte: AMECO.

1> ver Cadilhe (1990) para uma descricdo dos objetivos, das condicionantes e da implementacéo
da politica econémica neste periodo. Amaral (2010) destaca a singularidade deste periodo em
termos do processo de convergéncia de Portugal nas ultimas décadas.
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As elevadas taxas de crescimento refletiram-se numa reducéo acentuada e continua das
taxas de desemprego naquele periodo. De facto, a taxa de desemprego diminuiu de
aproximadamente 9,3% em 1986 para 3,9% em 1992 — ver Figura 3-3.

10

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

Figura 3-3: Taxa de desemprego (%)
Fonte: AMECO.

Nos anos 1992-1998, o periodo correspondente aos anos de preparacao para a adesao a
UEM, e refletindo o esfor¢co de convergéncia nominal desenvolvido no ambito desse
processo, as condicdes reais da economia portuguesa deterioraram-se. Naquele periodo
0 crescimento médio do PIB caiu para 2,7%, com variacdes substanciais das taxas
anuais. A quebra do crescimento médio anual do produto teve a expressdao mais
significativa no ano de 1993, em que a taxa de crescimento foi negativa (0 que nao
acontecia desde 1983 e s6 voltou a acontecer em 2003), refletindo, em grande parte, a
deterioracdo da conjuntura internacional (Banco de Portugal, 1993). A reducéo das taxas
de crescimento nestes anos repercutiu-se no mercado de trabalho, com a taxa de
desemprego a inverter a tendéncia decrescente dos anos anteriores. Entre 1992 e 1996 a

taxa de desemprego aumentou de 3,9% para 7,4%.

Entre 1994 e 1998, a atividade econémica esteve em expansdo, com a taxa anual de
crescimento real do produto a passar de 1,9%, em 1994, para 4,8%, em 1998. No
entanto, os anos que antecederam a adesdo a UEM foram marcados pela quebra da

persisténcia na convergéncia real para a UE15, relativamente & convergéncia observada
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no periodo 1986-1991, tendo o diferencial de crescimento anual do produto per capita em

volume sido negativo nos anos 1993 a 1995 — ver Figura 3-2.

O aumento das taxas de crescimento do produto na segunda metade da década de 1990
refletiu-se numa reducao da taxa de desemprego: de um maximo da década de 7,3% em
Marcgo de 1996, para um valor muito proximo do minimo da década de 4,2% em Outubro
de 2000.

3.1.2. 1999-2010: estagnacao e aumento do desemprego

O periodo correspondente a participacdo de Portugal na UEM caracterizou-se pela quase
estagnacao da atividade econémica: o produto cresceu a uma taxa média anual de 1,5%,
tendo, a partir de 2002, o crescimento anual sido sempre inferior a 2%. A integragdo na
UEM foi acompanhada por um afastamento continuado do padréo de crescimento do
produto na UE15: como podemos ver na Figura 3-2, apenas em 1999 e em 2009 o
diferencial de crescimento do produto per capita face a UE 15 foi significativamente
positivo. De facto, durante os dez primeiros anos de integracdo monetaria, a economia
portuguesa foi superada em crescimento por todos os Estados-membros da UEM, exceto
pela Italia e pela Alemanha. As politicas orgamentais fortemente expansionistas (défice
orcamental de 10,1%) terdo evitado uma recessdo mais forte em 2009, o que explica a
convergéncia neste ano face a UE-15. No entanto, o elevado endividamento publico
resultante dessas politicas contribuira, de acordo com as previsdes macroecondémicas do

FMI, para que haja divergéncia nos anos seguintes (ver World Economic Outlook, 2011).

Em termos de comportamento do mercado de trabalho, a estagnacdo do crescimento
economico refletiu-se numa tendéncia crescente e continua — com uma inversdo da
tendéncia por um curto lapso de tempo entre Margco de 2007 e Abril de 2008 — da taxa
de desemprego, que ultrapassou os 10% em Margco de 2009, tendo em Abril de 2011
atingido os 12,4%. As previsdes de crescimento para 0s préximos dois anos implicam um
agravamento das condicbes do mercado de trabalho e um aumento da taxa de
desemprego: as previsdes do FMI apontam para uma taxa de desemprego de 13,4% e
14% em 2012 e 2013, respetivamente.®

Concluindo, em termos de desempenho da economia portuguesa no periodo de
integracdo na Unido Europeia h& claramente dois periodos distintos: o periodo entre 1986

e 1999 e o periodo que se seguiu a adesdo ao euro. No primeiro registou-se uma

'® World Economic Outlook Database, September 2011, International Monetary Fund.
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convergéncia da economia portuguesa para os niveis de PIB per capita dos paises mais
ricos da Unido Europeia, o que terd gerado nos decisores de politica, nos empresarios e
nos consumidores expectativas muito elevadas em relagdo ao desenvolvimento da
economia portuguesa. Ap0s a adesdo ao euro registou-se um claro arrefecimento da
economia portuguesa e o0 consequente defraudar das expectativas de crescimento

alimentadas pelo forte crescimento do periodo anterior.

As transformacfes da economia portuguesa nos 25 anos de participacdo na Unido
Europeia tiveram também um impacto muito significativo nas varidveis nominais,
nomeadamente na taxa de juro e na taxa de inflacdo — duas varidveis muito relevantes

para explicar o comportamento da poupanca.

3.2. Convergéncia nominal e estabilidade macroeconémica
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Figura 3-4: Taxa de inflac&o (%, calculada com base no IPC)
Fonte: AMECO.

Em Abril de 1992, Portugal aderiu ao Mecanismo das Taxas de Cambio (MTC) do SME e,
em Agosto de 1992, anunciou a concluséo, até ao fim daquele ano, do processo de
liberalizagdo dos movimentos internacionais de capitais. A adesdo ao MTC representou
uma perda de autonomia da politica monetaria, que passou para o dominio do marco
alemédo, o que garantiu o reconhecimento pelos mercados da credibilidade do

compromisso assumido em relacdo a estabilidade dos pregcos. Dessa forma, a

participacdo no mecanismo de taxas de cambio do SME permitiu a reducédo da taxa de
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inflacdo e das taxas de juro nominais para niveis compativeis com a UEM — ver Figura
3-4 e Figura 3-5.
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Figura 3-5: Taxas de juro real e nominal de longo prazo (%)
Fonte: AMECO.

A taxa de inflacdo passou de mais de 13% em 1990 para valores proximos de 2% no
periodo que antecedeu a entrada no euro, garantindo assim o cumprimento do critério
imposto pelo Tratado de Maastricht. Em 1990, a estratégia de desvalorizagbes
anunciadas (crawling peg), adotada em 1977 sob o conselho de Rudiger Dornbusch, foi
abandonada definitivamente. A queda da taxa de inflagdo coincide com a decisdo e
anuncio da adesdao ao SME, que resultou numa apreciacdo da taxa de cambio real —
entre 1988 e 1992 esta apreciou-se em mais de 20% (ver, por exemplo, Alexandre et al.,
2009b). Esta mudanca no regime da politica monetaria e cambial foi decisiva para
controlar as expectativas de inflacdo e a prépria taxa de inflagéo."’

A taxa de juro nominal encontrava-se em queda desde meados dos anos 1980,
acompanhando a trajetéria descendente da taxa de inflagdo. Numa primeira fase, a taxa
de juro nominal de longo prazo diminuiu de cerca de 15%, em 1989, para uma taxa de
10% em 1993; entre 1995 e 1999, data da entrada de Portugal na area do euro, a taxa de
juro nominal de longo prazo acelerou a sua queda, para se situar em cerca de 5% no final

da década de 1990. Nesta segunda fase, a queda da taxa de juro nominal foi

Y para uma descricdo deste processo de desinflacdo ver, por exemplo, Abreu (2001).
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acompanhada de uma reducao da taxa de juro real, tendo esta diminuido de cerca de 5%
em 1997 para valores em torno de 1%, tendo-se fixado nesses niveis durante quase toda
a primeira década do século XXI.

Aquela reducédo das taxas de juro levou a taxa de juro nominal de longo prazo para niveis
semelhantes aos da Alemanha — ver Figura 3-6. A taxa de juro nominal de longo prazo
manteve-se naqueles niveis muito baixos, divergindo da taxa de juro alema a partir da

crise financeira internacional.
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Figura 3-6: Taxas de juro de longo prazo (%)
Fonte: AMECO.

A reducdo da taxa de inflacdo e da taxa de juro na economia portuguesa, durante a
década de 1990, deve também ser contextualizada na tendéncia internacional que
caracterizou 0 comportamento dessas variaveis nesse periodo. De facto, a segunda
metade dos anos 1980 e a década de 1990 inserem-se no periodo que ficou conhecido
como “A Grande Moderagado”, um periodo de grande estabilidade macroeconémica nas
economias mais avancadas.'® Entre os fatores que terdo contribuido para esta maior
estabilidade macroeconémica estao choques da oferta favoraveis (e.g., descida do preco
do petréleo e ganhos de produtividade resultantes das novas tecnologias de informacao e
comunicacao), a entrada da China no comércio internacional e um melhor desempenho

da politica monetaria, nomeadamente, a sua maior eficacia na gestao das expectativas. A

18 ver, por exemplo, McConnell e Perez-Quiros (2000).
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descida da taxa de inflacdo e da taxa de juro na economia portuguesa terd também

beneficiado daqueles fatores.

Este contexto macroeconémico de baixas taxas de juro favoreceu a queda das taxas de
poupanca e o crescimento do endividamento em muitos paises, nomeadamente em
Portugal, contando-se entre as causas da crise financeira internacional e da crise da
divida soberana que se seguiu. Outro desenvolvimento que se registou na economia
portuguesa nos Uultimos 25 anos, e que teve repercussbes muito significativas no
comportamento do Estado, das familias e das empresas em termos de poupanca e
endividamento, foi o desenvolvimento do sistema financeiro. E esse o tema da seccdo

seguinte.

3.3. Sistema financeiro, riqgueza e endividamento

O desenvolvimento do sistema financeiro portugués, iniciado em meados dos anos 1980,
foi uma das mais importantes transformacdes da economia portuguesa nas Ultimas
décadas. Aguele desenvolvimento permitiu a realizacdo de investimentos pelas
empresas, pelas familias (nomeadamente em habitacdo) e pelo Estado, fundamentais
para compreender a evolugcdo da economia portuguesa desde a sua integracdo na
Comunidade Econdmica Europeia. Em Portugal, o desenvolvimento do sistema financeiro
coincidiu com a liberalizagéo financeira, que foi impulsionada pelo processo de integracdo
europeia e pela abertura a iniciativa privada, com destaque para as privatizacées que

ocorreram apos a revisao constitucional de 1989.

Estas transformacdes, a par da diminuicdo das taxas de juro e da estabilizacdo
macroeconOmica ocorrida durante os anos 1980 que descrevemos nas seccoes
anteriores, afetaram de forma muito significativa o acesso ao crédito das familias e das
empresas. Por exemplo, numa andlise da evolucdo das restricbes de liquidez dos
consumidores portugueses, para o periodo 1980-2005, Castro (2006) conclui que as
restricdes de liquidez diminuiram significativamente ao longo da década de 1990: de
acordo com o estudo daquela autora, no final da década de 1980 cerca de 70% dos
consumidores teriam restrices de liquidez, um valor que diminuiu para cerca de 40% na

segunda metade da década de 1990.

A existéncia de restricdes de liquidez, isto &, de restricbes no acesso ao crédito, constitui
uma forte limitacdo as escolhas intertemporais das familias, que veem as suas
possibilidades de consumo (e de poupanca) fortemente condicionadas pelo rendimento

disponivel presente. Por exemplo, Tullio Jappelli e Marco Pagano, num artigo publicado
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em 1994, concluiram que as restricdes de liquidez tém um impacto significativo e positivo
nas taxas de poupanga privadas e nacionais, salientando o papel da liberalizagédo
financeira nos anos 1980 para a diminui¢cdo da taxa de poupanc¢a nos paises da OCDE.
Como veremos no capitulo 4, num contexto em que as familias ndo podem aceder ao
crédito nos montantes desejados, a poupanca sera superior aguela que se verificaria num
contexto com mercados de crédito perfeitos. Para Portugal, Castro (2006) conclui que a
reducdo das restricbes de liquidez durante os anos 1990 teve um impacto positivo no

consumo das familias que beneficiaram do acesso ao crédito.

A coincidéncia entre o desenvolvimento do sistema financeiro e a redugéo das taxas de
juro, analisada acima, torna dificil destrincar a importancia de cada uma daquelas
variaveis para a reducao das restricdbes de liquidez e, assim, para as decisdes de
poupanca. No entanto, ambas deverdo ter tido um impacto significativo nas decisbes de
poupanca das familias e empresas ao criarem condi¢des para a alocagao intertemporal
dos recursos. No capitulo 4 serd analisado o papel do desenvolvimento do sistema
financeiro e da diminuicdo das taxas de juro na reducdo da taxa de poupanca das

familias nas ultimas décadas.

Por agora, na seccdo 3.3.1, descrevemos de forma sucinta algumas das principais
transformacfes do sistema financeiro portugués nas ultimas décadas, dando particular
atencao ao impacto no acesso ao crédito pelas familias e empresas, que se refletiu num

aumento muito significativo do endividamento daqueles agentes.

O desenvolvimento do sistema financeiro refletiu-se na disponibilizagdo de novos
produtos financeiros para a aplicagdo das poupancas das familias. Neste contexto, na
seccao 3.3.2, sera analisada a evolucdo da composicdo da riqueza das familias nas
Ultimas décadas, dando-se especial atencdo a composicdo da riqueza financeira,
salientando assim os principais instrumentos utilizados na aplicacdo das poupancas das
familias portuguesas. Estes serdo analisados com maior detalhe, utilizando informacao

microecondémica, no capitulo 5.

3.3.1. O desenvolvimento do sistema financeiro

A liberalizacdo e o desenvolvimento do sistema financeiro foram dos desenvolvimentos
mais marcantes da economia portuguesa nas Ultimas décadas. Com algum
desfasamento temporal, o sector financeiro acompanhou as tendéncias internacionais de
liberalizacdo financeira, tendo beneficiado do processo de integracdo europeia, bem

como da abertura a iniciativa privada, que tinha sido coartada pela Constituicdo de 1975.
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Para os desenvolvimentos e modernizacdo do sistema financeiro foi ainda decisiva a
revisdo constitucional de 1989, a qual permitiu privatizar o sector bancario e segurador,
gue tinha sido nacionalizado em Margo de 1975.

No inicio dos anos 1980, o sistema financeiro portugués era ainda pouco evoluido. A forte
intervencdo do Estado na economia de entdo refletia-se numa grande regulamentacéo e
limitacdo da atividade do sector bancério. O sistema em vigor restringia a concorréncia
entre 0s bancos e ndo estimulava a inovacdo e a racionalizacdo do sector bancario
portugués. 1984 marca o inicio de uma nova fase o setor bancario portugués, com a
criacdo do primeiro banco privado. Este processo apareceu na sequéncia da abertura de
algumas atividades (entre as quais a banca e os seguros) a iniciativa privada, em 1983,
gue resultaria na entrada de inUmeros bancos no mercado ao longo dos anos seguintes.
Este facto contribuiu para o aumento da concorréncia e, por consequéncia, para estimular

0 processo de inovacao financeira em Portugal.

Com a entrada na Comunidade Econdmica Europeia, em 1986, a preocupag¢do com a
modernizagdo do sistema financeiro foi evidente, ndo so6 por parte do poder politico, mas
também por parte dos intermediarios financeiros, que foram confrontados com uma
concorréncia interna acrescida e com a perspetiva da liberalizacdo do setor em

consequéncia da entrada no mercado Unico.

Para o aumento da concorréncia contribuiu 0 processo de privatizacdes, iniciado em
1988, que incluiu a maioria dos bancos que estavam na posse do Estado em resultado
das nacionalizacdes de 1975." Outro fator importante para o aumento da concorréncia
foi a introducdo da figura de banco universal, que permitiu aos bancos alargarem o
ambito da sua atividade, reforcando a concorréncia no sector bancéario. Duas outras
medidas que poderdo ter igualmente contribuido para estimular a concorréncia entre 0s
bancos foram o fim do sistema de limites de crédito em 1991% e a reducdo da taxa de
reservas obrigatérias de 17% para 2% a partir de Novembro de 1994.

Ainda entre meados dos anos 1980 e 1992, com o objetivo de modernizar o sistema
financeiro portugués e na sequéncia do processo de liberalizacdo dos movimentos de
capitais na Unido Europeia, foram implementadas varias medidas, com implicacdes nos

diferentes mercados. Nesse periodo, liberalizou-se o investimento efetuado em Portugal

¥ As privatizacBes tiveram um papel muito importante na reestruturacdo do sistema financeiro

nacional. Por outro lado, como veremos, o processo de privatizagbes teve um impacto muito

significativo sobre o mercado de capitais.

20N fixacdo de limites imperativos ao crédito bancario havia sido abandonada no inicio de 1990.
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por ndo residentes e no exterior por residentes. Em Outubro de 1987, as cotacbes
deixaram de ser fixadas pelo Banco de Portugal para passarem a ser o resultado da
evolucdo da procura e da oferta de divisas. Em 1984 teve inicio uma outra alteracdo
importante do sector financeiro portugués: o processo de liberalizacdo das taxas de juro,
gue, até entdo, eram fixadas administrativamente. Este processo estendeu-se por varios

anos, tendo sido concluido apenas em 1992.

No contexto da primeira fase da criacdo da Unido Econdmica e Monetéaria, ficou
concluida, em Dezembro de 1992, a liberalizacdo dos movimentos de capitais. A decisdo
de participar na UEM teve implicagcdes muito significativas para a condugdo da politica
monetaria.?! Para além do ja referido fim do regime de desvalorizacdes deslizantes, os
limites ao crédito foram substituidos por operacées de mercado e a alteracdo da Lei
Orgéanica do Banco de Portugal reforcou a sua independéncia face ao poder politico,
limitou a possibilidade de financiamento monetario dos défices publicos e reforcou o
papel de regulador e de supervisdo do banco central.

A participacdo na construcdo da UEM e o aprofundamento da integracdo financeira, com
0 objetivo de criar um mercado financeiro Unico na UE, tiveram também um forte impacto
na atividade do sector bancéario e no sector segurador. De facto, os bancos portugueses
passaram a ter acesso ao mercado europeu, has mesmas condicdes que as instituicbes
congéneres dos outros paises membros da UE. Uma das consequéncias foi uma
alteracdo muito significativa na composicdo dos ativos dos bancos, com o peso dos
empréstimos a aumentar de forma muito pronunciada entre 1995 e 2001 e o peso da
divida publica a diminuir. Do lado do passivo do balanco dos bancos destaca-se a
diminuicdo do peso dos depositos de clientes desde meados da década de 1980. Esta
alteracao reflete mudancas na estrutura de financiamento dos bancos que, com a adeséo
ao euro, passaram a ter no mercado interbancario e na titularizacdo de empréstimos
hipotecéarios importantes fontes de financiamento. Num contexto de diminuicdo da taxa de
poupanca nacional, foram aquelas fontes de financiamento que permitiram canalizar as
poupancas do exterior para financiar o investimento e o consumo. Outro fator que
contribuiu para a diminuicdo do peso dos depdsitos no passivo do balango dos bancos foi
0 surgimento de novos instrumentos para a aplicacdo da poupancga das familias. Essa
guestao sera discutida com maior detalhe na secgéo 3.3.3. Por agora descrevemos 0
desenvolvimento do sistema financeiro e uma das suas consequéncias: o aumento do

endividamento.

! para uma descricdo dos desenvolvimentos do sistema financeiro desde 1990 ver Antdo et al.
(2009).
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3.3.2. Indicadores de desenvolvimento financeiro e endividamento

Entre os indicadores de desenvolvimento do sistema financeiro mais utilizados estdo o
crédito privado, os depositos e outros ativos financeiros. Para ilustrarmos o extraordinario
desenvolvimento do sistema financeiro portugués nas ultimas décadas utilizamos os
ativos dos bancos em percentagem do PIB e o nUmero de estabelecimentos de empresas

do sector financeiro® entre 1980 e 2008 — ver Figura 3-7.
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Figura 3-7: Indicadores de desenvolvimento financeiro

Fonte: FMI e Quadros de Pessoal.

A tendéncia crescente de ambos os indicadores mostra a mudancga drastica que ocorreu
no sistema financeiro portugués desde o final dos anos 1980. De facto, excetuando um
curto periodo entre o final dos anos 1990 e o inicio dos anos 2000, ambos os indicadores

aumentaram de forma ininterrupta.

Os ativos dos bancos aumentaram de cerca de 65% do PIB, em 1990, para
aproximadamente 180% do PIB em 2008. Nesta tendéncia crescente destaca-se o
periodo entre 1996 e 2002, periodo no qual este indicador cresceu mais de 50%. O
indicador relativo ao niumero de estabelecimentos do sector financeiro apresenta um
comportamento muito similar, tendo estes aumentado de 1639, em 1987, para

aproximadamente 6800, em 2008 — isto €, um aumento de mais de 300%. Tal como

20 nGmero de estabelecimentos de empresas do sector financeiro corresponde as CAE 64 —
Atividades de servicos financeiros e 65 — Atividades financeiras e de seguros, e provém da base
de dados Quadros de Pessoal do Ministério da Economia do Emprego.
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aconteceu com o indicador dos ativos dos bancos, também o crescimento deste indicador
sofreu um abrandamento entre o final da década de 1990 e os primeiros anos do século
XXI, tendo mesmo sofrido uma quebra nos anos de 2002 e de 2004.

Outra dimensédo do desenvolvimento do sistema financeiro, que tem implicacbes para as
decisBes de poupanca e de consumo das familias, pode ser captada através da andlise
do endividamento da economia. Na explicacdo da crise atual, ndo é demais sublinhar o
impacto do aumento do endividamento das familias portuguesas e das empresas nao

financeiras nas Ultimas décadas.

Entre meados dos anos 1990 e 2007, o endividamento das familias aumentou de quase

40% para quase 140% do rendimento disponivel, um valor histérico — ver Figura 3-8.%
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Figura 3-8: Endividamento das familias (% RD)

Fonte: Banco de Portugal.

Do crédito atribuido as familias, cerca de 80% tem tido por finalidade a aquisicdo de
habitacdo — ver Figura 3-9. Os mercados financeiros permitem as familias libertar as
suas decisdes de consumo do rendimento disponivel em cada momento, através da
aplicacdo de poupancas, que permitem adiar consumo presente, ou do recurso ao
endividamento, que permite a antecipacdo de consumo futuro. O crédito ao consumo é

uma inovacao do século XX que esteve na base da criacdo do consumo de massas e da

® Embora as “familias” sejam uma componente (a mais importante) do sector dos “particulares”,
falaremos de “familias” mesmo quando os dados disserem respeito aos “particulares”.
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classe média. O aperfeicoamento dos instrumentos financeiros e das formas de protecao
contra o risco permitiu alargar o acesso ao crédito a um namero cada vez maior de
familias.”* O acesso ao crédito, quer pelas empresas quer pelos consumidores, elimina
ou reduz a necessidade de poupar com a finalidade de realizar investimentos em
formacgdo bruta de capital fixo, que inclui a habitacdo, e para a aquisicdo de bens
duradouros (como, por exemplo, eletrodomésticos ou automoveis). De facto, em paises
como o Japdo, cujos mercados financeiros tém sido referidos como pouco eficientes, as
familias séo obrigadas a acumular poupancas muito significativas para poderem adquirir
habitacdo, dado que os bancos japoneses ndo concedem usualmente financiamento no

valor total da habitag&o.”
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Figura 3-9: Crédito por finalidade (%)

Fonte: Banco de Portugal.

Os mercados financeiros permitem aos empreendedores encontrar o financiamento que
lhes permite transformar ideias em negdcios, possibilitando o investimento na inovagéo
tecnolégica, sendo por isso um elemento fundamental do funcionamento do sistema
capitalista e do crescimento econdémico. De facto, o desenvolvimento do sistema
financeiro portugués refletiu-se também num maior acesso ao crédito por parte das

empresas — ver Figura 3-10. Entre meados da década de 1990 e o final da primeira

** para uma histéria do crédito ao consumo nos Estados Unidos ver Hyman (2011).

?® Varios estudos tém atribuido as elevadas taxas de poupanca das empresas e das familias

chinesas a sua dificuldade de acesso ao crédito e a ineficiéncia do sector bancério, que continua a

ser dominado por quatro grandes bancos do Estado — ver, por exemplo, Chamon e Prasad (2008).
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década do século XXI, o endividamento das empresas ndo financeiras, junto das outras
instituicbes financeiras monetarias, aumentou de cerca de 80% do PIB para
aproximadamente 120% do PIB. No capitulo 4, onde se analisa a poupanca das

sociedades nao financeiras, desenvolveremos este tema.
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Figura 3-10: Empréstimos das outras instituicBes financeiras monetarias a
sociedades nao financeiras (% PIB)

Fonte: Banco de Portugal.

3.3.3. Composicao dariqueza das familias

De acordo com as teorias do rendimento permanente e do ciclo de vida a riqueza das
familias influencia as suas decisdes de consumo® — estas teorias serdo descritas no
capitulo 4. Por exemplo, o extraordinario aumento da riqueza financeira nos Estados
Unidos (e noutros paises industrializados), na segunda metade dos anos 1990 (entre
1995 e 2000, o indice bolsista S&P 500 aumentou mais de 250%), foi motivo de interesse
para muitos decisores de politica econdmica (incluindo o governador da Reserva Federal
Alan Greenspan), tendo motivado um namero imenso de estudos que investigaram o
efeito daquela alteracé@o (e também da alteracéo da riqueza em habitacdo) nas decisbes
das familias americanas. A maioria dos estudos conclui que a riqueza tem um efeito

significativo sobre o consumo, embora dependa da composicdo da riqueza,

%% De acordo com a teoria do consumo de John Maynard Keynes, as varia¢gdes do consumo seriam
explicadas apenas por variagdes no rendimento corrente — ver capitulo 4.
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nomeadamente do peso da riqueza em habitacdo e da riqueza financeira na riqueza
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Figura 3-11: Taxa de poupanca (% PIB) e riqueza liquida (% RD) das familias

Fonte: Banco de Portugal.

Em Portugal, como podemos ver na Figura 3-11, a diminuicdo da taxa de poupanca das
familias coincidiu com o aumento da riqueza das familias. Esta relacdo sugere a
existéncia de um efeito riqueza, isto €, o0 aumento da riqueza podera ter provocado um
aumento do consumo e, assim, contribuido para a reducdo da poupanca. Esta relacédo
sera discutida e analisada no capitulo 4. Por agora descrevemos a evolucdo da

composicao da riqueza das familias nas ultimas décadas.

A soma da riqueza em habitacdo e da riqueza financeira das familias aumentou de forma
continua desde o inicio dos anos 1980 até ao final dos anos 1990, tendo passado de
cerca de 400% para mais de 550% do rendimento disponivel — ver Figura 3-12. Em 2007
aguele réacio atingiu um valor maximo de 584% do rendimento disponivel, tendo diminuido

ligeiramente nos anos seguintes na sequéncia da crise financeira internacional.?®

T Ver, por exemplo, Mehra (2001) e Lettau e Ludvigson (2001).
8 para uma descricdo da evolucdo rigueza e da sua composigdo nas Ultimas décadas ver
Cardoso e Cunha (2005) e Cardoso, Farinha e Lameira (2008). Estas autoras estimaram e
compilaram as séries, com inicio em 1980, da riqueza em habitacdo e financeira das familias
portuguesas.
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Figura 3-12: Composic¢ao da riqueza das familias (% RD)

Fonte: Banco de Portugal.
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Figura 3-13: Riqueza em habitacdo das familias (% RD)

Fonte: Banco de Portugal.

O aumento da riqueza foi, no entanto, mais pronunciado na riqueza financeira do que na
rigueza em habitacdo, o que implicou alteracbes muito significativas na sua composi¢cao
nas ultimas décadas. No entanto, a riqueza em habitagcdo aumentou de forma muito

significativa a partir da entrada de Portugal no euro, em 1999. Neste ano, a riqueza em
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habitacdo das familias em percentagem do rendimento disponivel era 275%, sendo 290%

do rendimento disponivel das familias em 2008 — ver Figura 3-13.
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Figura 3-14: Riqueza financeira das familias (% RD)

Fonte: Banco de Portugal.
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Figura 3-15: Composi¢ao da riqueza das familias (% da riqueza total)

Fonte: Banco de Portugal.

Na Figura 3-14 apresentam-se dados para a evolucdo da riqueza financeira em

percentagem do rendimento disponivel. A riqueza financeira das familias em
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percentagem do rendimento disponivel aumentou de forma muito significativa desde
finais da década de 1980. Em 1989, a riqueza financeira das familias em percentagem do
rendimento disponivel era 148%, tendo aumentado para 279%, em 1999. Desde a
entrada no euro tem-se mantido relativamente estavel, acima de 250% do rendimento

disponivel.

A Figura 3-15 mostra o comportamento das componentes da riqueza (ativos financeiros
mais habitacdo) das familias como percentagens da riqueza total. A evolucao da riqueza

das familias pode ser dividida em dois grandes periodos: até 1999 e depois de 1999.

O primeiro periodo é caracterizado por uma reducédo da importancia da habitacdo no
conjunto da riqueza das familias. Ao longo deste periodo, ganharam peso na carteira das
familias as aplica¢des em titulos (incluindo agfes, obrigacdes e fundos de investimento) e
em produtos de seguros (incluindo aqui seguros de vida e fundos de pensbes). Para esta
evolugédo terd contribuido a valorizagdo das agbes — ver Figura 3-16 —, além das
alteracdes legislativas que permitiram o desenvolvimento de novos produtos financeiros,

nomeadamente fundos de investimento e de pensdes, e do sistema financeiro em geral.
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Figura 3-16: PSI geral

Fonte: Banco de Portugal.

Uma analise mais detalhada desta evolucédo revela a existéncia de varias fases dentro de
cada um daqueles dois grandes periodos. Na primeira metade dos anos 1980, os
encaixes monetarios (moeda e depdsitos) ganharam peso a custa da habitacdo e das

acOes. Nessa altura, os juros dos depdsitos, além de serem elevados em termos
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nominais, eram usualmente capitalizados, o0 que criava uma inércia que favorecia a

acumulacéo da riqueza sob essa forma.

Por outro lado, o investimento em acdes sofria com a pouca liquidez do mercado e a
conjuntura muito dificil da economia portuguesa. Este panorama mudaria na segunda
metade dos anos 1980. Com efeito, nesta altura foi implementado um vasto programa de
desenvolvimento e liberalizag&o do sector financeiro.?® Em particular, o mercado acionista
beneficiou do processo de privatizacdes iniciado em 1989 — logo neste ano isso
aconteceu, com grande sucesso, a 49% do capital do Banco Totta & Acores, da Alianga
Seguradora, da Companhia de Seguros Tranquilidade e da Unicer. A revisdo
constitucional de Agosto de 1989 e a Lei-quadro das PrivatizagBes abriram as portas a
privatizacdo total de varias empresas nacionalizadas, o que teve um impacto muito
significativo no mercado acionista.*® Assim, ndo é de admirar que o peso das acdes e
doutros titulos na carteira das familias portuguesas tenha aumentado neste periodo, em
desfavor da habitacdo, pese embora o0 mau desempenho da bolsa portuguesa no final
dessa década, apGs o crash de Outubro de 1987. As cotacBes bolsistas iniciaram um
novo periodo ascendente em 1993. Tal como na segunda metade dos anos 1980, o peso
das agbes acompanhou este aumento. O mesmo aconteceu com o peso dos fundos de
investimento, dos fundos de pensdes e, ja na segunda metade dos anos 1990, dos outros
titulos. Novamente, as reducbes de peso ocorreram na habitagcdo e nos encaixes

monetarios.

A entrada na zona euro foi quase coincidente com o fim de um ciclo de expanséo,
normalmente associado a emergéncia de uma “nova economia” baseada nas novas
tecnologias da informagéao. A “bolha tecnolégica” rebentou no ano 2000, tendo-se seguido
mais dois anos de quedas. De 2003 a 2007 as bolsas recuperaram, ajudadas pelas
politicas expansionistas que se instalaram apds o rebentamento da bolha, os ataques
terroristas de 11 de Setembro de 2001 e as recessfes que se seguiram. Esta fase de
nova expansao terminaria com a crise financeira internacional em 2007. Seguiu-se uma
recomposicdo da carteira das familias, com um aumento do peso dos encaixes
monetarios e da habitagcdo, e uma reducdo do peso das acbes e dos fundos de
investimento. O aumento do peso da habitacdo seria temporario, acabando por ser

substituido por um aumento do peso dos seguros de vida e fundos de pensoes.

* para uma descricao dos desenvolvimentos nos mercados financeiros neste periodo ver Bagéo
1997).
go Por exemplo, em 1995, 20% das empresas cotadas haviam sido privatizadas, correspondendo a
35% da capitalizacéo bolsista e a 41% das acdes transacionadas — GAFEEP (1996).
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Esta descricdo confirma um traco usual dos encaixes monetarios: servem como um ativo
de refugio quando as remuneragfes de ativos com maior grau de risco descem. Este
comportamento parece ser mais forte no caso das acdes e dos fundos de investimento, e
menos acentuado no caso dos fundos de pensdes e outros titulos. (As reservas técnicas
correspondentes a outros tipos de seguros quase ndo variaram neste periodo.) A
habitacdo também parece desempenhar este papel, embora com menor intensidade no
caso dos outros titulos. Ao longo do periodo 1987-2010 (antes ndo existiam fundos de
investimento e de pensfes), o peso dos outros titulos também aparece a variar
inversamente com o peso dos fundos de investimento e de pensdes, mas, curiosamente,
ndo com o peso das acgdes. As acdes, os fundos de investimento e os fundos de pensbes
tenderam a variar no mesmo sentido ao longo deste periodo. Isto pode resultar do facto
de serem vistos como produtos com maior risco, hos quais se investe quando as
expectativas séo otimistas. Contudo, como os fundos de investimento e de pensfes sao
heterogéneos, podendo investir em agdes ou noutros tipos de ativos, o facto de tenderem
a variar no mesmo sentido que o investimento em ac¢des pode apenas refletir a presenca

das ag¢0Oes na carteira desses fundos.

As exigéncias de recapitalizacdo dos bancos decorrentes da crise da divida soberana e
impostas pelo memorando da “troika” suscitaram uma discussdo acesa em torno das
taxas de juro dos depdésitos. O mesmo se passou noutros paises, nomeadamente em
Espanha, cujo banco central penalizou os bancos que praticam taxas de juro muito
elevadas para atrairem depdsitos. Estas alteracdes tém efeitos sobre a composi¢cdo da
riqgueza das familias. O mesmo movimento tem ocorrido ha economia portuguesa, tendo

0 Banco de Portugal adotado medidas semelhantes as do Banco de Espanha.

A Figura 3.17 mostra a evolugdo da composicdo dos depdsitos dos particulares nas
outras instituicdes financeiras monetéarias, desde 1989. A Figura 3-17 mostra trés
movimentos fundamentais. O primeiro consiste no aumento do peso dos depdsitos até
um ano a partir de 1992, contrapartida da reducédo do peso dos depdésitos com prazo
superior. O segundo consiste no aumento do peso dos depésitos a vista a partir de 1997.
O terceiro consiste no salto no peso dos depdsitos a mais de dois anos em 2009, que se
manteve em 2010, embora a importancia deste prazo ja tivesse aumentado um pouco em
meados da década. Este aumento deverd refletir, por um lado, a necessidade de os
bancos obterem recursos estaveis que compensem as dificuldades de financiamento no
mercado interbancario e, por outro lado, a fuga dos investidores das a¢des e dos fundos

de investimento.
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Figura 3-17: Composicao dos depdsitos das familias (% dos depdsitos totais)

Fonte: Banco de Portugal.

3.4. Estado Social

Um outro fator que pode ajudar a explicar a quebra da taxa de poupanca das familias em
Portugal desde meados da década de 1980 é o aprofundamento do estado social que
ocorreu neste periodo, incluindo a universalizacdo no acesso a educacdo e a saude e a
garantia de pensdes de reforma.*! De facto, um nivel elevado de beneficios/prestacées
sociais pode eliminar ou reduzir a necessidade de acumulacéo de riqueza pelas familias,
levando estas a poupar menos — por exemplo, Martin Feldstein (1980), usando dados
para varios paises da OCDE, concluiu que a introdugdo ou o aumento das pensdes de
reforma provocaram uma diminuicdo muito significativa na poupanca. Voltaremos com
detalhe a este tema no capitulo 6 deste trabalho, onde avaliamos o efeito das politicas

publicas na poupanca.

De acordo com um estudo recente da OCDE (Adema e Ladaique, 2009), em média, as
despesas sociais do Estado nos paises da OCDE aumentaram de 16% do PIB em 1980
para 21% em 2005. Destas despesas, as pensdes de reforma e as despesas do Estado
em saude, que representavam, respetivamente, 7% e 6% do PIB, sdo as despesas mais
importantes. Para Portugal, em 2005, a soma das despesas do Estado em saude,

educacdo e seguranca social representavam, respetivamente, 6%, 4,8% e 12,9%, ou

% Para uma avaliacdo do impacto dos sistemas de seguranca social na taxa de poupanca ver, por
exemplo, Callen e Thimann (1997).
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seja, 23,7% do PIB. As despesas em salde e educacdo representam aproximadamente
30% da despesa total em Portugal, tendo dado um importante contributo para o
crescimento da despesa publica.*

Na Figura 3-18 esta representada a tendéncia crescente das despesas em salude em
percentagem do PIB entre 1980 e 2010. O crescimento destas despesas foi muito
significativo, tendo passado de 2,9% do PIB, em 1980, para 5,7% do PIB em 2010. O
aumento das despesas do Estado em salde naquele periodo é um reflexo da
implementacdo do Sistema Nacional de Saude, cujo objetivo € garantir o acesso
universal aos cuidados de saude. Fatores como o envelhecimento da populagéo
portuguesa e alteragfes tecnologicas influenciaram também o aumento significativo das
despesas do Estado em saude. A garantia de acesso a cuidados de saude reduziu a
necessidade de poupanca das familias.
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Figura 3-18: Despesas do Estado em salde (% PIB)
Fonte: PORDATA.

Também as despesas do Estado em educacgdo, com o alargamento da rede de ensino
basico, secundario e superior, aumentaram de forma quase continua nas Ultimas
décadas — ver Figura 3-19. Entre 1980 e 2010 as despesas do Estado em educacdo em

percentagem do PIB aumentaram de cerca de 3% para 5%. A oferta de ensino publico,

%2 \Ver a este proposito Braz et al. (2009).
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nos diferentes niveis, bem como a existéncia de apoios sociais aos estudantes, reduziu

também significativamente a necessidade de poupanca das familias.
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Figura 3-19: Despesas em educagdao (% PIB)
Fonte: PORDATA.
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Figura 3-20: Despesas da Seguranca Social (% PIB)
Fonte: PORDATA.

Na Figura 3-20 apresentamos mais uma medida do aprofundamento do estado social: as

transferéncias internas (subsidios de desemprego, pensdes, rendimento social de
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insercdo, etc.) para as familias em percentagem do PIB. Da andlise da Figura 3.20
podemos concluir que as transferéncias aumentaram de forma continua desde o inicio
dos anos 1980, tendo acelerado depois do inicio da década de 1990, aumentando de um
valor de aproximadamente 10% do PIB para atingirem, em 2009, 17,5% do PIB. No
entanto, € necessario ter em consideracao que 2009 foi 0 ano em que a crise financeira
afetou a economia portuguesa de forma mais intensa, com consequéncias graves sobre a

taxa de desemprego, por exemplo.

Outro elemento fundamental a ter em conta na analise das despesas do Estado Social é
a estrutura demografica da populagcdo. No caso portugués, a evolucao dos indicadores
demograficos é preocupante e passivel de causar mais dificuldades ao Estado Social.
Com efeito, o peso da populacdo em idade ativa (entre 15 e 64 anos) esta a diminuir
desde 1999. Esta diminuicdo reflete uma tendéncia ainda mais antiga de reducdo da
propor¢gdo de jovens na populacdo portuguesa, que em 2010 era apenas 15%, e de
aumento do peso dos idosos, que representavam 18% da populacdo naquele ano. Se,
por um lado, este aumento do peso dos idosos resulta do aumento da longevidade dos
individuos, mercé das melhores condi¢bes de vida e de acompanhamento médico, por
outro lado, confrontado com a reducéo da taxa de fertilidade em Portugal (uma das mais
baixas da Europa), coloca enormes desafios ao financiamento do sistema de seguranca

social. Este assunto sera discutido no capitulo 6.

A importancia das despesas sociais, e, em particular, do sistema de pensdes para o
comportamento da poupanca das familias sera analisado e discutido com maior detalhe
nos capitulos 4 e 6. Por agora, descrevemos o problema do declinio da poupanca e do
endividamento externo da economia portuguesa nas Ultimas décadas. Finalizaremos este

capitulo analisando a evolu¢éo da poupanca do Estado.

3.5. O declinio da poupanca e o endividamento externo da

economia portuguesa

A crise da divida soberana, que afeta a economia portuguesa desde a crise financeira
internacional, resulta, em parte, do agravamento dos défices da balanca corrente desde
meados da década de 1990. Recuperando a equacédo (2.1) do capitulo 2, podemos ver
gue o défice externo pode ser interpretado como refletindo a escassez de poupanca face

ao nivel de investimento:
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Poupanca — Investimento = Saldo da Balanca Corrente

Depois de duas décadas de crescimento, a taxa de poupanc¢a da economia portuguesa
atingiu um méximo no inicio dos anos 1970 — ver Figura 3-21. A partir desta altura, com
guebras acentuadas na segunda metade da década de 1970 e na primeira metade da
década de 1980, coincidentes com crises de pagamentos externos que motivaram duas
intervencBes do Fundo Monetéario Internacional e seguidas de recuperacfes, a taxa de
poupanca da economia portuguesa iniciou uma trajetéria descendente, que acelerou no

inicio dos anos 1990 e se manteve até a crise financeira internacional.
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Figura 3-21: Poupanca, investimento e balanca corrente (% PIB)

Fonte: Banco de Portugal.

Na Figura 3-22 estdo representados os contributos dos diferentes sectores — familias,
empresas e Estado — para a taxa de poupanga da economia portuguesa, entre 1970 e
2010. Da andlise desta figura destaca-se a redugdo da poupanca das familias e das
empresas, mantendo-se a contribuicdo de cada um desses sectores aproximadamente
constante ao longo do periodo, e ainda a contribuicdo negativa do sector Estado na maior

parte do periodo, tendo-se agravado nos ultimos anos.

Em termos médios, a reducdo da taxa de poupanga nacional no periodo 1977-1991 para
0 periodo 1992-2010, ficou a dever-se em 80% a reducdo da taxa de poupanca das
familias, tendo os restantes 20% ficado a cargo da redugéo da poupanc¢a das empresas.

Ou seja, apesar da contribuicdo negativa do Estado para a poupanca, a tendéncia
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decrescente da poupanca na economia portuguesa é explicada integralmente pela queda

da poupanca dos privados.
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Figura 3-22: Contributos para a taxa de poupanca (% RD)

Fonte: Banco de Portugal.

Até ao inicio dos anos 1970, com a excec¢do de um curto periodo na viragem da década
de 1950 para a década de 1960, a taxa de investimento seguiu muito de perto a taxa de
poupanca, o que se refletiu numa balanca corrente equilibrada e até ligeiramente
excedentaria em alguns anos. A partir do inicio dos anos 1970, a evolugéo da taxa de
poupanca desligou-se da taxa de investimento, refletindo-se essa diferenca, com poucas
excegdes, em défices da balanca corrente. Desde meados dos anos 1970, o aumento do
défice da balanca corrente sé foi interrompido por crises de pagamentos externos, que
obrigaram a acordos com o Fundo Monetério Internacional em 1977, 1983 e 1984, e
2011.%

Para podermos avaliar o contributo das diferentes componentes para os défices da
balanca corrente, apresentamos na Figura 3-23 as balancas que compdem a balanca

corrente: bens, servicos, transferéncias correntes e rendimentos.

% Os acordos com Fundo Monetario Internacional em 1977, 1983 e 1984 podem ser consultados
em Piriquito (2011).
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Da analise da Figura 3-23 conclui-se que o défice da balanca corrente se deve
essencialmente ao défice da balanca de bens — este, desde 1998, apenas em dois anos
foi inferior a 10%.** Até 2001, altura em que a sua importancia diminuiu de forma
significativa, as remessas dos emigrantes contrabalancavam parcialmente aquele
desequilibrio. A partir de 2002 a balanca de servigos tornou-se a componente positiva

com mais importancia para a balanca corrente.
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Figura 3-23: Decomposicdo da balanca corrente (% PIB)

Fonte: Banco de Portugal.

Na Figura 3-24 estao representados os dados relativos a capacidade liquida de
financiamento da economia portuguesa, i.e., a diferenca entre poupanca e investimento
dos sectores Estado, familias e empresas. A capacidade liquida de financiamento total da
economia apresenta um padrdo de evolugdo muito similar ao da balanca corrente. De
facto, a andlise desta figura permite-nos aferir o contributo do Estado, familias e
empresas para o desequilibrio externo da economia portuguesa. Podemos ver que as
familias tém tido capacidade liquida de financiamento positiva ao longo do periodo em
andlise, embora em alguns anos tenha sido muito reduzida, e nunca superior a 5%. O
Estado, pelo contrério, teve durante todo o periodo capacidade liquida de financiamento
negativa. As necessidades de financiamento do Estado agravaram-se significativamente

no periodo pdés-crise financeira internacional, i.e., nos anos 2009 e 2010. As empresas

% Bento (2009) destaca o papel da estrutura de incentivos na redugédo da competitividade do setor
transacionavel em Portugal.
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tinham no inicio do periodo uma capacidade liquida de financiamento positiva, embora
muito reduzida, tendo-se tornado os principais devedores em termos liquidos da
economia portuguesa — em 2008, as necessidades liquidas de financiamento das
empresas atingiram 10% do PIB. Contudo, em 2009 e 2010, fruto da crise financeira, as
empresas reduziram as suas necessidades de financiamento. No capitulo 4,
analisaremos alguns dos fatores que terdo estado na origem das elevadas necessidades

de financiamento das empresas portuguesas no periodo em analise.
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Figura 3-24: Capacidade liquida de financiamento (% PIB)
Fonte: AMECO.

Os défices da balanca corrente acumulados e as elevadas necessidades de
financiamento da economia portuguesa resultaram numa posicdo de investimento
internacional negativa, que em 2009 ultrapassou os 100% do PIB portugués — ver Figura
3-25. Esta posicdo, associada a crise financeira e da divida soberana, torna a poupanca
nacional cada vez mais importante para o financiamento da economia portuguesa.
Terminamos este capitulo analisando precisamente a componente mais negativa da
poupanca nacional: a poupanca do Estado. A poupanca das familias e a poupanca das

empresas serdo analisadas no capitulo seguinte.
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Figura 3-25: Posicdo de investimento internacional (% PIB)
Fonte: AMECO.

3.6. A poupanca do Estado

O crescimento do Estado Social acima descrito tornou o Estado um elemento central e
omnipresente na economia portuguesa, quer pela parte da despesa que direta ou
indiretamente controla, quer pela quantidade de recursos que retira as pessoas na forma
de impostos, taxas e outras formas. A crise da divida soberana que afeta a economia
portuguesa €, em grande medida, o resultado do peso que o Estado assumiu e da forma
como o0 seu crescimento foi financiado recorrendo a divida publica stricto sensu,
esquemas de leasing, parcerias publico-privadas ou outras formas contabilisticas de

diferimento das despesas.
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Figura 3-26: Receitas, despesas e saldo orgamental (% PIB)
Fonte: AMECO.

De facto, a poupanca do setor publico administrativo foi sistematicamente negativa nas
Ultimas trés décadas. Na Figura 3-26, para além do défice, estdo também representadas
as receitas e as despesas em percentagem do PIB — ambas aumentaram, entre 1980 e
2010, cerca de 15 pp, atingindo, respetivamente, cerca de 40% e 50% do PIB. O
aumento do peso das despesas e das receitas no PIB acelerou a partir do final dos anos
1980 e durante a década de 90 — no periodo 1986-2008 Portugal encontra-se entre 0s

paises da OCDE que registaram os maiores aumentos da despesa publica.*®

No aumento da despesa do Estado destacou-se 0 aumento das despesas correntes —
ver Figura 3-27 — e de entre aquelas, destacou-se o aumento das despesas em

consumo final e em prestagdes sociais.

Em relacdo a despesa do Estado em consumo final — ver Figura 3-28 — a maior parte
sdo remuneracdes e consumo intermédio e ambas aumentaram 0 seu peso em

percentagem do PIB de forma muito significativa a partir do final da década de 1980: o

% Utilizando a base de dados AMECO — série UUTGE — Portugal é o pais que registou o maior
crescimento da despesa publica no periodo 1986-2008. Convém notar que com a reforma fiscal de
1988/1989 os funcionarios publicos passaram a pagar imposto sobre os salarios. Como refere o
Ministro das Finangas a altura da reforma, Miguel Cadilhe, “A despesa (tal como a receita) deu,
entdo, um salto que permanece pelos anos fora — razdo por que a comparacao inter-anos nao
devera ser feita sem cuidar desta alteracdo.” (Cadilhe, 2005, p. 129).
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peso das remunera¢fes pagas pelo Estado no PIB aumentou de cerca de 10% em 1988

para cerca de 13% em 2005, tendo diminuido ligeiramente nos anos seguintes.
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Figura 3-27: Despesa corrente (% PIB)
Fonte: AMECO.
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Figura 3-28: Despesa de consumo final (% PIB)
Fonte: AMECO.
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Figura 3-29: Divida publica (% PIB)
Fonte: AMECO.

Uma das consequéncias do grande aumento da despesa foi 0 aumento da divida publica
nas ultimas décadas — ver Figura 3-29. No entanto, foi no inicio do século XXI que uma
tendéncia crescente da divida publica em percentagem do PIB se tornou clara, i.e.,
depois do esforco para cumprir os critérios de Maastricht que permitiram a adeséo ao
euro. A evolucao da divida publica em percentagem do PIB pode ser dividida em trés
periodos. Até 1992, a divida publica diminuiu em resultado do forte crescimento do PIB
nominal, de excedentes primarios e das receitas das privatiza¢des. Entre 1992 e 2000, a
divida publica manteve-se estavel em resultado da reducéo das taxas de juro e ainda das
receitas das privatizagdes. Finalmente, desde 2001, o fraco crescimento do PIB nominal
e os elevados défices primarios conjugaram-se para colocar a divida publica numa
trajetéria explosiva, que culminou com um pedido de resgate a Unido Europeia, ao Banco

Central Europeu e ao Fundo Monetario Internacional.

3.7. Conclusao

Neste capitulo fizemos o enquadramento macroecondmico da poupanc¢a em Portugal. Em
termos nominais, a economia estabilizou com a adocdo da moeda Unica. Depois de um
processo de convergéncia notavel, a inflacdo estabilizou na casa dos 2%. A taxa de juro

de longo prazo acompanhou esta tendéncia de queda até a adesdo ao euro e de

estabilidade depois disso; raramente superou os 5%. Em termos reais, 0 panorama néo
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foi tdo bom: Portugal deixou de crescer a partir do ano 2000 e o desemprego nao parou

de aumentar desde entao.

Contra este pano de fundo, o pais assistiu a um forte desenvolvimento financeiro, que
permitiu que grande parte das restricdes de liquidez que as familias e empresas
enfrentavam até ao inicio dos anos 1990 desaparecesse. Se, por um lado, o
desenvolvimento financeiro, com a reducdo das restricdes de liquidez, permitiu as
instituicdes financeiras fornecer mais fundos que financiassem as atividades econémicas,
por outro lado, a descida das taxas de juro aumentou a riqueza financeira e patrimonial
das familias, que assim se sentiram tentadas a consumir mais. Ou seja, quer do lado da
oferta quer do lado da procura, reuniram-se as condicbes para um aumento

impressionante do endividamento dos privados.

De um ponto de vista macroeconémico, esta tendéncia poderia ter sido contrariada pela
acdo do Estado. No entanto, o Estado Social ndo parou de engrossar. Este crescimento
do Estado foi acompanhado por um aumento das receitas do Estado (essencialmente
impostos e taxas) e por poupancas negativas (mais endividamento), que se traduziram

numa capacidade liquida de financiamento crescentemente negativa.

Todos estes fatores conjugados fizeram com que o racio entre a divida publica e o PIB
ndo parasse de crescer. Repare-se que a equagdo de sustentabilidade da divida
publica®* diz-nos que, para uma divida publica de 70% do PIB, uma taxa de juro de 4,5%
e um crescimento do PIB nominal de 4.5%, o saldo orgcamental primario teria de ser nulo

para garantir que o racio da divida parava de aumentar.

Com a crise financeira, as taxas de juro aumentaram, a taxa de crescimento do PIB
assumiu valores inusitadamente negativos e o défice orgcamental disparou. Ou seja,
inevitavelmente, o racio da divida publica adquiriu uma trajetéria insustentavel que

culminou na crise da divida soberana.

No capitulo 4 analisamos a contribuicdo dos sectores das familias e das sociedades néo
financeiras para o comportamento da poupanca na economia portuguesa nas ultimas

décadas.

% AD, = D,_,(i, — g:) + SOP,, em que do lado esquerdo da equacéo temos a variagdo do racio da
divida. Do lado direito, D,_, representa a divida do ano anterior, i, a taxa de juro da divida, g, a
taxa de crescimento do PIB e SOP, o saldo orcamental primario (isto €, excluindo as despesas com
juros) em percentagem do PIB.
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4. A poupanca das familias e das empresas

No capitulo anterior enquadramos o comportamento da poupanca em Portugal no
contexto da evolucdo da economia portuguesa desde meados dos anos 1980. Nesse
periodo a poupanca apresentou uma tendéncia decrescente. Apesar de termos concluido
que o Estado contribuiu negativamente para a poupanc¢a nacional (exceto em 1988/89 e
nos anos que antecederam a entrada no euro), verificAmos que a tendéncia decrescente
da taxa de poupanca da economia portuguesa se deve ao comportamento do setor
privado.

Assim, neste capitulo analisaremos com mais detalhe o comportamento da poupanca
privada. A nossa andlise distingue, por um lado, entre a poupanca das familias e a
poupanca das empresas. Por outro lado, utilizamos ndo sé dados agregados para as
familias e empresas, mas também dados microeconémicos ao nivel da familia e da
empresa. Os dados disponiveis serdo objeto de andlises descritivas e econométricas.

O capitulo esta dividido em duas seccdes. A secgdo 4.1 é dedicada ao estudo da
poupanca das familias. Nela comecamos por discutir o conceito de poupancga.
Seguidamente, recordamos as teorias fundamentais do comportamento do consumo e da
poupanca. Na parte final da primeira secgéo, utilizamos modelos econométricos para
explicar o comportamento da poupanca das familias, tanto ao nivel agregado como ao

nivel microeconémico.

A seccdo 4.2 deste capitulo analisa a poupanca das empresas. A nossa analise dara
particular atengéo ao pagamento de juros e a distribuicdo de dividendos. A existéncia de
dados microeconémicos ira permitir um estudo mais detalhado do comportamento das

sociedades nao financeiras.
4.1. A poupanca das familias

4.1.1. Rendimento, consumo e poupanca

A palavra poupanca pode ter vérias interpretacdes. Por isso, é importante discutir com
mais detalhe o significado da poupanca, que ja foi apresentado em termos gerais no

capitulo 2. Grande parte dos dados que utilizamos neste relatério € produzida pelo
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sistema de contabilidade nacional.*” Nesse sistema, a poupanca nacional é vista como o
valor que estd disponivel para financiar a acumulacdo de capital, sob a forma de
investimento em ativos produtivos no pais, ou sob a forma de ativos estrangeiros. Note-
se que a poupanca nacional é a soma das poupancas dos particulares (familias e
instituicdes sem fins lucrativos ao servico das familias), das empresas (sociedades
financeiras e nédo financeiras) e do Estado. No caso das familias, a poupanca é a
diferenca entre o seu rendimento disponivel e a sua despesa de consumo final. Esta
definicdo pode chocar com algumas ideias acerca do que deve ser considerado
poupanca. Por exemplo, a despesa de consumo final inclui as despesas em educacao e
com a aquisicdo de bens duraveis (e.g., automoveis, eletrodomésticos, mobiliario
doméstico). No caso dos bens duraveis, que sdo contabilizados na integra no ano da
aquisicdo, as familias usufruem dos seus servicos ao longo de varios anos. Neste
sentido, ndo estdo muito longe de bens de investimento, pelo que se poderia pensar em
nao 0s considerar, na totalidade, como consumo no ano em que sao adquiridos.38 Um
aspeto provavelmente mais importante do que este diz respeito ao tratamento das
despesas em educacao e, de certa forma, em saude. As contas nacionais salientam o
papel da poupanca na acumulacdo de bens de capital, refletindo a importancia destes
para o crescimento econémico. Mas tem sido cada vez mais reconhecida a importancia
para o crescimento econdémico de um outro tipo de capital: o capital humano, que
interage com os bens de capital no processo produtivo. A educacéo da forca de trabalho,
com o contributo do estado de saude dessa forca de trabalho, € um elemento
fundamental na determinacao do stock de capital humano existente num pais e, portanto,
da producdo que se pode obter a partir do stock de capital disponivel nesse pais. Este
tipo de despesa parece ainda mais perto das caracteristicas dos bens de investimento.
N&o é pois de estranhar que o valor das despesas em educacao tenha sido referido por
alguns estudiosos do tema (como Eisner, 1991) norte-americanos como um argumento
contra 0s que criticam a baixa taxa de poupanca das familias nos EUA, embora as taxas
de poupanca ajustadas para terem em conta este tipo de despesa continuem a exibir
uma tendéncia decrescente. Normalmente, estas taxas ajustadas procuram também

abarcar outro exemplo da possivel diferenca entre a definicAo de poupanca na

% O Apéndice 9.1. apresenta uma descricdo simplificada do enquadramento da poupanca no
sistema de contas nacionais.
%A habitacdo merece um tratamento especial no sistema de contas nacionais. A aquisicdo de
habitagdo € tratada como um investimento (formagdo bruta de capital fixo). Apds esse
investimento, o dono da habitacdo é encarado como sendo o produtor de um servico de
alojamento, seja ou ndo ele proprio o utilizador da habitagdo. A prestacdo desse servico
correspondem, naturalmente, o rendimento auferido pela prestacdo e o consumo desse servico,
avaliados através da renda estimada para habitagbes com as mesmas caracteristicas.
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contabilidade nacional e o que poderia ser julgado adequado, e que diz respeito a ideia
da poupanca como variacdo da riqueza. De facto, ao calcular a poupanca como a
diferenca entre o rendimento disponivel e a despesa de consumo final, as contas
nacionais excluem da poupanga as variagbes da riqueza resultantes, por exemplo, da
alteracao do valor das habitacfes, das a¢des e de outros ativos que as familias possuem.
Alguém que possua acdes que se tenham valorizado poderd pensar que pode gastar
uma parte maior do seu rendimento disponivel do que alguém que néo beneficiou de tal
valorizagdo do patrimonio. De qualquer modo, como dissemos, a inclusdo destas
consideracgfes no célculo da taxa de poupanca das familias ndo tem sido suficiente para
eliminar a tendéncia decrescente nessa taxa. Também tem sido sugerido que se corrija 0
valor da taxa de poupanca para contemplar o efeito da inflagdo sobre o valor real dos
ativos detidos pelas familias. Contudo, tal exige hipéteses e dados adicionais para medir
esse efeito. O mesmo problema ocorre quando se pensa em corrigir a taxa de poupancga
para ter em conta as contribuicbes para a seguranga social, que sdo subtraidas no
célculo do rendimento disponivel das familias e, deste modo, ndo sdo consideradas
poupangca — voltaremos a discutir esta questdo no capitulo 6 deste trabalho. Em face

destas dificuldades, ser4 com a taxa de poupanga ndo ajustada que trabalharemos.
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Figura 4-1: Rendimento disponivel bruto, consumo e poupanca das familias (%
RND)

Fonte: Banco de Portugal.

Na Figura 4-1, apresentamos a taxa de poupanca das familias, dada pela diferenca entre

o rendimento disponivel e do consumo, ambos em percentagem do rendimento
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disponivel bruto da economia nacional. Da analise desta figura podemos ver que essa
diferenca se foi estreitando ao longo do tempo, refletindo-se numa tendéncia decrescente
da taxa de poupanca desde o inicio dos anos 1980.

A Figura 4-2 compara a taxa de crescimento nominal do rendimento das familias com a
taxa de crescimento nominal do consumo.*® Destaca-se o ano de 1988, em que o
consumo cresceu cerca de 10 pp acima do crescimento do rendimento disponivel. Da
andlise deste gréafico conclui-se que a descida da taxa de poupanca das familias ocorreu
essencialmente no ano de 1988 (de 23,6% para 16,7%, tendo sido parcialmente corrigido
em 1989, para 19,7%) e entre 1990 e 1994, ano em que atingiu 10,8%. Convém, no
entanto, referir que a dimenséo da quebra da taxa de poupanca em 1988 nao foi visivel
nas contas nacionais publicadas na época: segundo o Relatério do Conselho de
Administracdo do Banco de Portugal referente a 1988, a taxa de poupanca das familias
passou de 24,8%, em 1987, para 22,5% em 1988. Neste ano, registou-se um aumento
muito significativo do consumo de bens duradouros, que poderéa ser explicado pelo fim da
guota as importacdes de automoveis, para além das expectativas positivas quanto ao
futuro do pais, recém-entrado na CEE e com um governo com maioria parlamentar, que
introduziu uma série de medidas para liberalizar a atividade econémica, nomeadamente
no sector financeiro. Foi neste periodo que alguns instrumentos de crédito, como o
leasing (contratos de locagao financeira), foram introduzidos, criando maior facilidade de
acesso ao crédito — ver capitulo 3, seccdo 3.3. Deve também ser recordado que a
economia portuguesa vinha de um periodo (1983-85) de correcdo do défice externo,
assente no programa acordado com o FMI na sua segunda intervencdo em Portugal. O
aumento do consumo nos anos seguintes pode ter sido exacerbado pela imagem de
contraste com esse periodo, para mais ampliada pelos efeitos econémicos e psicologicos
da adesdo a CEE. Uma das componentes desse aumento do consumo estara certamente
associada ao forte aumento do patriménio habitacional nestes anos (quase 15% em
1988). O governo procurou contrariar este aquecimento da economia portuguesa, tendo-
se registado uma reducdo do défice orcamental e um endurecimento da politica
monetéaria em 1989.

Na Figura 4-2 destaca-se também a relativa estabilidade da taxa de poupanca de 1998 a
2005, interrompida por uma variacdo em U de 2006 a 2009, ano em que regressou a
valores proximos dos anteriores a queda — voltaremos a este tema na seccéo 4.1.3.

39 O caélculo de taxas de crescimento reais com recurso a um deflator comum néo alteraria a
discussao que apresentaremos em seguida. De qualquer modo, é de salientar que entre os
paises da OCDE para os quais temos dados (fonte: AMECO), Coreia do Sul, Portugal e a
Irlanda sdo os paises que registaram as maiores taxas de crescimento real do consumo
privado entre 1986 e 1999.
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Figura 4-2: Taxa de crescimento nominal do consumo e do rendimento
disponivel das familias

Fonte: Banco de Portugal.

Uma outra forma de avaliar a evolucdo da taxa de poupanca consiste na analise do peso
do consumo no rendimento disponivel nacional. A Figura 4-3 apresenta o peso do
consumo no rendimento disponivel em Portugal e noutros paises, nos anos 1999
(entrada no euro) e 2006 (ano anterior a crise financeira internacional). O peso do
consumo em Portugal esta claramente acima do que acontece no conjunto da area do
euro. Além disso, enquanto esse peso se manteve sensivelmente constante na area do
euro (variou entre 57 e 58%), em Portugal aumentou de 63 para 67%. Por outras
palavras, em Portugal o peso do consumo no rendimento disponivel é 10 pp superior ao
que sucede na area do euro. De facto, Portugal encontra-se no grupo de paises onde o
peso do consumo é mais elevado — o0s outros sdo a Grécia, os Estados Unidos e o
Reino Unido. Todos estes paises estédo atualmente em dificuldades. No contexto da atual
crise, a correcdo dos desequilibrios externos tera de passar por uma diminuicdo do peso
do consumo. Os ultimos dados para a economia portuguesa mostram que esse processo
pode j& estar em curso, tendo-se registado no més de setembro a maior queda homéloga
em termos percentuais do indicador de confianca dos consumidores desde que ha
registos.
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Figura 4-4: Taxa de poupanca com e sem remessas dos emigrantes (% RD)

Fonte: Banco de Portugal.

Outro fator que ndo se pode ignorar na discusséo da taxa de poupanca das familias em
Portugal nas ultimas décadas é o efeito das remessas dos emigrantes. Na Figura 4-4,
apresenta-se a taxa de poupanca das familias incluindo e excluindo as remessas dos
emigrantes. Durante os anos 1980 e até 1992, a diferenca entre as duas séries € sempre
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de pelo menos de 5 pp, atingindo os 10 pp em 1979. O valor maximo do saldo das
remessas dos emigrantes foi registado em 1991. Nos ultimos anos a importancia das
remessas dos emigrantes diminuiu drasticamente, em especial desde 2002, ano em que
se registou uma queda de 25% nas entradas. Por outro lado, as remessas para o
exterior, fruto da imigragdo dos anos 1990, também tiveram um efeito negativo sobre o
saldo das remessas.

Antes de estimarmos um modelo econométrico da taxa de poupanca das familias,
apresentamos na sec¢do seguinte uma breve descricAo das principais teorias da
poupanga.

4.1.2. Teorias da poupanca

A escolha entre poupar e consumir € uma das mais importantes para o bem-estar das
familias ao longo da vida. A teoria econdmica e as andlises empiricas explicam a
poupanca das familias pelo desejo destas manterem um padrédo de consumo estavel ao
longo da sua vida (em particular, apds o fim da vida ativa), pelo desejo de acumularem
herancas para os descendentes, por precaugdo para enfrentarem quebras no rendimento
em relacdo as quais ha incerteza e, ainda, para a aquisicdo de bens duradouros ou de
habitacao.

Sendo a poupanca a diferenga entre o rendimento disponivel e o consumo, as teorias da
poupanca sdo a outra face das teorias do consumo. A teoria do consumo mais simples e
intuitiva foi proposta por John Maynard Keynes (1936). Segundo Keynes, 0 consumo
obedece a uma ‘“lei psicolégica fundamental’, segundo a qual o consumo aumenta
guando o rendimento aumenta, mas 0 aumento do consumo € inferior a0 aumento do
rendimento. Supondo uma relagédo linear entre o consumo das familias (C) e o rendimento
disponivel (Y), podemos escrever:

C=a+bY (4.1)

onde b é a propensdo marginal a consumir (0 < b < 1) e a toma um valor positivo, que
pode ser interpretado como o consumo de subsisténcia. A poupanca das familias sera
entao:

S=Y-C=(1-b).Y—a (4.2)

pelo que a taxa de poupanca sera:
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S=S=1—b—(;) (4.3)

Y
A equacdo anterior implica que, no modelo keynesiano, a taxa de poupanca das familias
sera crescente com o rendimento, aproximando-se de 1 — b. A teoria keynesiana, embora
forneca uma primeira aproximacao aceitdvel em certas circunstancias, é rejeitada pelos
dados quando testada num horizonte de longo prazo. Houve algumas tentativas de

adaptacdo das hipoteses, dentro do quadro keynesiano, de forma a atingir uma melhor
adequacdao aos dados, mas pouco satisfatérias.

Uma proposta inserida num quadro alternativo surgiu pela mao de Milton Friedman em
1957. Friedman analisou o comportamento de um individuo que toma as decisbes de
consumo tendo em conta ndo s6 o seu rendimento corrente, como no modelo
keynesiano, mas também a sua riqueza, o seu rendimento futuro e o conflito entre as
possibilidades de consumo no presente e no futuro. Friedman concluiu que o consumo
deveria depender do “rendimento permanente” do individuo, isto €, duma funcdo dos
rendimentos, descontados para o presente, que o individuo espera vir a receber durante
0 seu horizonte temporal. Esta proposta destaca o papel das expectativas na
determinagdo do consumo e da poupanca. Um individuo que espere vir a receber
rendimentos mais elevados no futuro do que no presente, querera consumir mais hoje por
conta desses rendimentos futuros. Assim, além da riqueza e das expectativas, a
impaciéncia do individuo e o custo da antecipagdo do consumo (a taxa de juro) serédo
variaveis a ter em conta.

Franco Modigliani e Richard Brumberg (1954) e Albert Ando e Franco Modigliani (1963)
sugeriram um modelo similar. Porém, acrescentaram a perspetiva intertemporal de
Friedman um perfil de rendimento ao longo da vida (finita) do individuo — dando origem a
“hipdtese do ciclo de vida”. Segundo esta, o rendimento dos individuos tende a
comportar-se como um U invertido, sendo baixo no inicio da vida ativa, alto na fase
intermédia/final e muito baixo na reforma. Ao mesmo tempo, o individuo querera manter
um nivel de consumo razoavelmente estavel, de forma similar ao que acontece na teoria
de Friedman. Este modelo origina assim um comportamento particular da poupanca: sera
baixa ou negativa na fase inicial da vida ativa, sera alta na fase intermédia/final e sera
negativa durante a reforma, quando o individuo recorrer as poupancas acumuladas
anteriormente para manter o seu nivel de consumo (embora o desejo de deixar uma
heranca para os descendentes possa alterar o comportamento dos mais idosos).

Utilizando o modelo do ciclo de vida é possivel escrever a fungdo consumo da seguinte
forma:
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Ct = aO + a1Yt + azytil + a3Wt (44)

Nesta equacdo, o consumo (C) depende dos rendimentos do trabalho que a familia
espera obter ao longo da vida (Y é o rendimento presente e Y¢ é o rendimento esperado
no futuro) e do valor da riqueza presente (W).

Também no caso do modelo do rendimento permanente/ciclo de vida os resultados
empiricos ndo sado totalmente favoraveis. Uma possivel explicacdo reside na existéncia
de restricdes de liquidez (dificuldades de acesso ao crédito) que impedem a antecipacao
do consumo quando o individuo espera que o seu rendimento venha a aumentar. Uma
explicacdo com implicacdes semelhantes sugere que a existéncia de incerteza quanto ao
futuro e a possibilidade de o rendimento vir a ser muito baixo (por exemplo, em caso de
desemprego) podem ser importantes no comportamento da poupanca.”’ A incerteza e a
perspetiva de choques muito adversos podem levar os individuos a acumular riqueza até
atingirem um nivel minimo, que possa ser usado como almofada quando ocorrem
acontecimentos com consequéncias negativas para as possibilidades de consumo. O
comportamento da poupanga seria assim diferente consoante a riqgueza estivesse acima
ou abaixo do nivel de seguranca.

Um elemento que esteve presente na discussado desde cedo é a influéncia da demografia
na taxa de poupanca agregada. A hip6tese do ciclo de vida sugere que as gera¢des mais
novas e as geragcbes mais idosas terdo taxas de poupanca mais baixas do que as
geracdes intermédias. Deste modo, o peso de cada geragdo na estrutura etaria podera
influenciar a taxa de poupanca: uma sociedade muito jovem ou muito idosa devera ter
taxas de poupanca agregada mais baixas.

Trés outros fatores sdo muitas vezes referidos como importantes na explicacdo do
comportamento da poupanca. O primeiro € a taxa de crescimento real do PIB. No
entanto, as justifica¢cdes usuais para incluir esta variavel no rol de variaveis explicativas a
ter em conta referem-se, a nosso ver, a justificacdo da existéncia de correlacdo com a
poupanca e ndo a justificacdo da existéncia de causalidade. O segundo fator é a
“equivaléncia ricardiana”. Segundo esta hipétese, que pode ser vista como uma extensao
da teoria do rendimento permanente/ciclo de vida, os individuos também ajustam as suas
decisBes de consumo e poupanca de acordo com 0s impostos que esperam vir a pagar
em resultado dos défices orcamentais, ou seja, das decisdes de consumo e de poupanca
do Estado. Assim, quando o défice orcamental aumenta, os individuos poupardo mais,
para poderem pagar 0s impostos que no futuro irdo saldar a divida contraida pelo Estado

“O'Ver, por exemplo, Alexandre et al. (2008).
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para financiar aquele défice. Apesar de intelectualmente apelativa, ha vérias razdes
tedricas para duvidar que a equivaléncia ricardiana seja um fator primordial nas decis6es
dos individuos, ao mesmo tempo que os estudos empiricos ndo tém sido conclusivos
(e.g. Bernheim, 1987, e Seater, 1993). Finalmente, a existéncia de sistemas de
seguranca social pode eliminar a necessidade de poupanca durante a vida ativa, que
teria como objetivo manter o nivel de consumo durante o periodo de reforma — esta
questéo sera discutida no capitulo 6.

4.1.3. Um modelo econométrico da taxa de poupanca das familias em

Portugal

Como discutimos na sec¢ao anterior, 0 comportamento da poupanga pode depender de
varios fatores. A questdo que nos interessa discutir nesta sec¢éo € quais desses fatores
serdo mais importantes para explicar o comportamento da taxa de poupanca das familias
em Portugal nas dltimas décadas.

O Boletim de Inverno de 2010 do Banco de Portugal publicou um trabalho econométrico
sobre esta mesma matéria (Alves e Cardoso, 2010).** Nesse modelo, a tendéncia
decrescente da taxa de poupanca em Portugal € explicada pela diminuicdo da taxa de
juro nominal. Como o texto nota, a taxa de juro nhominal presente no modelo ndo deve ser
vista como representando o0 custo da obtencdo de crédito, ou a remuneragdo da
poupanca. Se adotassemos esta interpretacdo estreita, seriamos levados a pensar, em
primeiro lugar, que ha “ilusdo monetaria” por parte das familias portuguesas — que
confundem o custo nominal do empréstimo com o seu custo real — e, em segundo lugar,
gue o problema da baixa taxa de poupanca em Portugal se resolveria com a subida da
taxa de juro. Como o texto de Alves e Cardoso refere, esta interpretacdo estreita do papel
da taxa de juro nominal deve ser evitada porque a reducdo da taxa de juro no periodo em
andlise ocorreu ao mesmo tempo que outros fatores, nomeadamente a estabilizagéo
nominal da economia portuguesa (o0 processo de desinflagdo no final dos anos 80, inicio
dos anos 90), a liberalizacdo e o desenvolvimento do sistema financeiro portugués.*

“ E importante notar que os dados divulgados em 2011 com o Boletim Econémico de Ver&o

do Banco de Portugal, nos quais nos baseamos, implicam taxas de poupan¢a um pouco diferentes
das que resultavam da utilizacdo dos dados disponiveis anteriormente. Este facto ajuda a
entender as diferencas entre o nosso estudo e o de Alves e Cardoso (2010), a quem agradecemos
a disponibilizagdo da base de dados. Uma diferenca significativa diz respeito ao periodo 1994-
1995, periodo no qual os novos dados mostram uma oscilacdo da taxa de poupanca menos
acentuada do que aquela que os dados anteriores revelavam.
*2 Summers e Carroll (1987) salientam que nos EUA, nos anos 1980, a descida da taxa de
poupanca coincidiu comum aumento da taxa de juro real.
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Assim, por exemplo, em vez da taxa de juro poderia usar-se a taxa de inflagdo como fator
determinante da tendéncia de reducdo da taxa de poupanca.

E importante adicionar uma outra vertente a esta discussdo: a maior facilidade de acesso
ao crédito ndo teria tido um impacto aparentemente tdo significativo se nao tivesse
ocorrido em circunstancias que propiciassem o efetivo aumento do endividamento. A
Nnosso ver, estas circunstancias propiciadoras do aumento do endividamento terdo sido
essencialmente duas: o desenvolvimento do estado social e as expectativas quanto ao
efeito da integragcdo europeia no nivel de vida dos portugueses. Quanto ao
desenvolvimento do estado social, pensamos ser claro que 0s motivos para poupar se
reduzem fortemente numa economia em que as despesas de saude e educacgdo sao, no
essencial, cobertas pelo estado, e em que as pensfes séo calculadas de forma generosa
face ao que foram os descontos ao longo da vida ativa. Contudo, no periodo em analise
(1985-2010) néo foi possivel encontrar um modelo econométrico que corrobore esta
hipotese, possivelmente porque o essencial do enquadramento do estado social ja teria
sido estabelecido anteriormente.*

Quanto ao papel das expectativas, a primeira dificuldade esta em arranjar uma medida
dessas expectativas adequada aos nossos propositos. A Comissdo Europeia publica um
indicador da confianga dos consumidores. Porém, a evolugéo deste indicador nédo difere
muito da evolucdo da taxa de crescimento real do PIB, pelo que ndo acrescenta
informac&o significativa a nossa base de dados.

Assim, usamos uma alternativa que consiste em reinterpretar o quociente entre a riqueza
dos agentes e o rendimento disponivel (variavel usada em estudos sobre a poupanca e o
consumo como representativa do nivel de riqueza) como um indicador das expectativas
de “médio prazo” dos agentes. O argumento para esta reinterpretagédo € simples: o valor
da riqueza é o valor presente dos rendimentos que se espera que essa riqgueza gere no
futuro. Desta forma, um quociente elevado relativamente ao rendimento disponivel
podera significar que 0s agentes esperam um crescimento significativo do rendimento no
futuro face ao rendimento no presente. A Figura 4-5 mostra o comportamento deste
quociente. O indicador subiu até 1997/1998, refletindo o entusiasmo criado pela
integracéo europeia e pelas reformas no final dos anos 80, inicio dos anos 90. Mesmo em
1993, ano de recessao econdmica, o indicador registou uma subida. Entrou-se depois
numa fase descendente, que durou até 2003, ano de nova recessao. Até 2006, o

* No nosso exercicio econométrico experimentdmos igualmente outras variaveis, tais como

variaveis demograficas, medidas do peso do Estado na economia, taxa de crescimento do PIB,
entre outras.
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indicador subiu de novo, mas a crise financeira internacional voltou a tornar os
portugueses mais pessimistas quanto ao futuro.
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Figura 4-5: Réacio entre a riqgueza das familias e o rendimento disponivel

Fonte: Banco de Portugal.

Tal como no estudo realizado por Alves e Cardoso, dividiremos o0 nosso estudo em duas
partes: a parte relativa a tendéncia de longo prazo da taxa de poupanca e a parte relativa
as flutuacbes de curto prazo. No que diz respeito a tendéncia de longo prazo, cremos que
esta pode ser representada pela taxa de juro nominal ou pela taxa de inflagdo, como
Alves e Cardoso referem, ou ainda pelo nimero de estabelecimentos de sociedades
financeiras em Portugal, calculado a partir dos Quadros de Pessoal, CAE 64 e 65 — ver
Figura 3-7. Utilizaremos esta Ultima variavel para enfatizar a importancia que julgamos
que a liberalizacdo do sector financeiro merece na explicacdo da evolugcdo da taxa de
poupanca neste periodo histérico em Portugal,* mais do que a reducéo em si mesma da
taxa de juro, ou da taxa de inflacdo. A equacdo para a tendéncia de longo prazo é entao
a seguinte:

tpt = bo + bl' let + ut (45)

onde tp é a taxa de poupanca, le € o logaritmo do numero de estabelecimentos

financeiros em Portugal, u é o termo de erro e b, € b, SA0 0s parametros a estimar.

44 De facto, fora deste periodo histérico € duvidoso que esta variavel mantenha a mesma
importancia.
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Figura 4-6: Taxa de juro Euribor (%)
Fonte: BCE.

No que toca a evolugcdo de curto prazo, cremos que a principal dificuldade reside na
explicacdo da queda abrupta da taxa de poupangca em 1988 e na queda, seguida de
rapida recuperacao, da taxa de poupanga entre 2003 e 2009. A nossa leitura dos dados
sugere-nos que a queda da taxa de poupanca em 1988 foi essencialmente o resultado da
conjugacéao dos fatores referidos acima a proposito da Figura 4-2: o contraste econdmico
e psicolégico com o periodo anterior de austeridade, a reducdo das restricbes a
importacdo de automoéveis e a maior facilidade de acesso ao crédito, nomeadamente
através do leasing. Dada a excecionalidade da situagé@o, optamos por incluir uma variavel
dummy para o0 ano 1988. Ja o comportamento em U da taxa de poupanca entre 2003 e
2009 tera resultado, em nossa opinido, da evolugéo das taxas de juro ativas praticadas
pelos bancos — a Figura 4-6 mostra a evolucdo da taxa de juro Euribor neste periodo.
Mais concretamente, pensamos que o baixo valor da taxa de poupanca em 2005-2008
tera resultado do aumento das despesas com juros que as familias tiveram que suportar
neste periodo. Ou seja, face a uma reducdo do rendimento disponivel, as familias
optaram, tal como prevé a teoria econdmica no caso de choques transitorios, por ajustar
essencialmente a poupanca em vez do consumo, esperando que o0 movimento das taxas
de juro fosse, como acabou por ser, efémero. A ser verdadeira, esta explicacdo implica,
relativamente ao estudo feito por Alves e Cardoso, uma inverséo do efeito da variacdo da
taxa de juro sobre a poupancga. Como vimos, no trabalho de Alves e Cardoso a descida
da taxa de juro estava associada a descida da taxa de poupanca. Pelo contrario, no
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periodo 2003-2009, segundo a nossa interpretacdo, a taxa de juro e a taxa de poupanca
terdo variado inversamente.

A equacéo para o comportamento da taxa de poupanca no curto prazo é a seguinte:

dtp; = ag + a,.driq; + a,.deury + a3.d88; + a,.0;_1 + e; (4.6)

onde dtp é a primeira diferenca da taxa de poupanca, driqg é a primeira diferenga do
guociente entre a rigueza e o rendimento disponivel das familias, deur € a primeira
diferenca da Euribor (desde 2000, antes toma o valor zero), d88 € a dummy
correspondente a 1988 (igual a um em 1988, igual a zero nos outros anos), G é o residuo
da equacao de longo prazo, e € o termo de erro e ay, a4, a,, a; € a, SA0 0S parametros a
estimar.
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Figura 4-7: Simulacdo do modelo

Fonte: Calculos dos autores.

Os resultados das estimagbes (Tabelas 4-1 e 4-2) e a simulagédo (Figura 4-7) mostram
que 0 modelo segue muito bem o comportamento da taxa de poupanca de 1985 a 2010.%°
A ser verdade que o nosso modelo capta os elementos fundamentais do comportamento
da poupanca em Portugal neste periodo, a nossa conclusdo € que a tendéncia de
descida da taxa de poupanca resultou da maior facilidade de acesso ao crédito, ao passo
que a flutuacdo entre 2005 e 2008 foi essencialmente causada pelo movimento da taxa

> Os testes tipicos confirmam que as variaveis sdo cointegradas.
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de juro. No entanto, ndo é demais salientar que o efeito da liberalizacdo do sector
financeiro sobre a taxa de poupanca sO terd sido possivel, julgamos nés, pelas
circunstancias em que ocorreu, nomeadamente num ambiente com expectativas
elevadas e desenvolvimento do estado social.

Tabela 4-1: Estimacao da tendéncia de longo prazo da taxa de poupanca

le -9.5770***
(0.6239)

Constante 92.0385***
(5.1751)

Observactes 26

R2 0.9076

Log-likelihood -48.3114

Notas: A variavel dependente é a taxa de poupanca (tp).
Erros-padréo entre paréntesis. SignificAncia estatistica:
*** p-valor < 0.01, ** p-valor < 0.05, * p-valor < 0.1. “le”
representa o logaritmo do nimero de estabelecimentos
do sector financeiro.

Fonte: Calculos dos autores.

Tabela 4-2: Estimacédo da dindmica de curto prazo dataxa de poupanca

driq -0.0843***
(0.0139)
deur -1.0512***
(0.1523)
dss -3.8690***
(0.7228)
Uy -0.4833***
(0.0856)
Constante -0.4863***
(0.1303)
Observacgdes 25
R2 0.9135
Log-likelihood -21.1867
p-valor LMF(1) 0.402

p-valor LMF(1-2) 0.421

Notas: A variavel dependente é a primeira diferenca da
taxa de poupanca (dtp). Erros-padrdo entre paréntesis.
SignificAncia estatistica: *** p-valor < 0.01, ** p-valor <
0.05, * p-valor < 0.1. “driq” representa primeira diferenga
do quociente entre a riqgueza das familias e seu
rendimento disponivel, “deur” é a primeira diferenca da
Euribor a 6 meses (valor zero até 1999), “d88” é uma
dummy com valor 1 em 1988 e 0 nos outros anos, e
“U:_,” é o0 desvio em relacdo a tendéncia de longo prazo.
As estatisticas LMF(1) e LMF(1-2) sao os testes LM de
autocorrelacdo de ordem 1 e de ordem 1 e 2,
respetivamente.

Fonte: Calculos dos autores.
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4.1.4. Anélise microecondémica da poupanca das familias

A seccdo anterior analisou o comportamento da taxa de poupanca das familias em
termos agregados, o que ignora as diferencas de comportamento entre individuos com
atributos diferentes. Nesta secc¢ao relacionaremos o comportamento da poupanca com as
diferentes caracteristicas das familias, nomeadamente a sua situacdo no mercado de
trabalho, a escolaridade, a idade, o sexo e o rendimento.

Nesta andalise microeconémica da poupanca das familias utilizamos o Inquérito as
Despesas das Familias 2005-2006 (IDEF) realizado pelo INE.** O IDEF (2005/2006)
contém 10403 agregados familiares, com informacéo detalhada sobre o seu rendimento e
diferentes componentes da despesa, permitindo assim calcular a poupanca como a
diferenca entre o rendimento total e a despesa total. A nossa analise segue de perto
Alves e Cardoso (2010). Contudo, optamos por utilizar a amostra completa do IDEF
(2005/2006), enquanto Alves e Cardoso (2010) utilizaram apenas a parte da amostra que
é comum ao Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias de 2006.*'
Comecgamos por fazer uma descricdo da distribuicdo da poupancga (seccdo 4.1.4.1), para
de seguida apresentarmos o0s resultados da estimagdo de dois modelos
microeconomeétricos (secgéo 4.1.4.2).

4.1.4.1. Analise da distribuicdo da poupanca

Os dados do IDEF (2005/2006) foram analisados tendo em vista a caracterizacdo da
distribuicdo da poupanca das familias. As Figuras 4-8 e 4-9 apresentam a distribuicdo da
poupanca e a distribuicdo da taxa de poupanca, definida pelo racio entre a poupanca total
e o rendimento total. Na Figura 4-8, a distribuicdo da poupanca € apresentada em funcao
da distribuicdo da prépria poupanca. Ou seja, ordenamos os agregados familiares dos
que poupam menos para 0s que poupam mais, dividimos os agregados assim ordenados
em 10 grupos (decis de poupanca) e, para cada decil, calculamos o peso da poupanca
das familias pertencentes a esse decil na poupanca do conjunto de todas as familias.
Assim, por exemplo, na Figura 4-8, a barra correspondente ao decil 10, diz-nos que os
10% de familias com poupancas mais elevadas fazem, no seu conjunto, uma poupanca

% Apesar de estarem disponiveis dados dos Inquéritos aos Orcamentos Familiares de 1995 e
2000, com informagcdo semelhante a do IDEF (2005/2006), optamos por nao utilizar essa
informacao neste capitulo pelo facto de as taxas de poupanca calculadas a partir daquela
informacao para aqueles periodos produzir resultados incompativeis com os obtidos a partir dos
dados macroecondmicos das Contas Nacionais. De acordo com os dados daqueles inquéritos, a
taxa de poupanca das familias teria aumentado de aproximadamente 10% para 20% do
rendimento.
*"No Apéndice 9.2. apresentamos uma descricdo das caracteristicas dos agregados inquiridos.
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correspondente a cerca de 62% da poupanca feita pelo conjunto de todas as familias
inquiridas no IDEF (2005/2006). Na Figura 4-9 é apresentada a distribuicdo da taxa de
poupancga, ou seja, mostra a taxa de poupanca para cada decil da poupanca. As Figuras
4-10 e 4-11 apresentam o mesmo tipo de célculos, mas em funcao da distribuicdo do
rendimento. Por outras palavras, nestes casos, 0s agregados foram ordenados de acordo
com o seu rendimento.
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Figura 4-8: Distribuicdo da poupanca, em percentagem da poupanca total, por
decis de poupanca (%)

Fonte: IDEF 1995, 2000, 2006.

Da analise da Figura 4-8 concluimos que aproximadamente 70% das familias tém
poupanga positiva e que 30% tém poupanca negativa. Observa-se uma forte
concentracdo da poupanca: quase 90% da poupanca total é feita por 20% das familias
(decis 9 e 10); nos decis seguintes a por¢do da poupanca total cai acentuadamente. As
familias que mais poupam s&o também aquelas que apresentam taxas de poupan¢a mais
elevadas — ver Figura 4-9 — chegando mesmo a ultrapassar 50% do rendimento (no caso
do décimo decil). A taxa de poupanca decai linearmente até ao quinto decil, posicdo em
gue se alcanga uma taxa de poupanca de quase 18%.

75




A POUPANCA EM

60

40
) IIII
e o . m ERERE

20 - I

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Figura 4-9: Taxa de poupanca, em percentagem do rendimento, por decis de
poupanca (%)

Fonte: IDEF 1995, 2000, 2006.
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Figura 4-10: Distribuicdo da poupanga em percentagem da poupanga total, por
decis de rendimento (%)

Fonte: IDEF 1995, 2000, 2006.

76




A POUPANCA EM

40

35

30

25

20

15

10

- anall

ol g H N B N B N N

-10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Figura 4-11: Taxa de poupanca em percentagem do rendimento, por decis de
rendimento (%)

Fonte: IDEF 1995, 2000, 2006.

Quando analisamos a distribuicdo da poupan¢a em funcdo da distribuicdo do rendimento
das familias — Figuras 4-10 e 4-11 — destaca-se a elevada concentracdo da poupanca
nas familias com rendimentos mais elevados e o crescimento da taxa de poupanga com o
nivel de rendimento. De facto, as familias no top 10% da distribuicdo do rendimento séo
responsaveis por 49% do total da poupanca. Em conjunto, os trés decis mais elevados de
rendimento (i.e., os 30% de familias com rendimento mais alto) s&o responséveis por
guase 80% da poupancga total. Em relacdo a taxa de poupanca, a sua relagéo direta com
o nivel de rendimento — variando de forma mondétona entre -8% e 37% — esta de acordo
com as previsdes da teoria keynesiana da poupanca, apresentada na seccéo 4.1.2.*3

Um outro facto que merece ser destacado € a elevada percentagem de familias com
taxas de poupanca negativas. As Figuras 4-8 e 4-9 mostram que 30% das familias tém
poupancgas negativas. Nas Figuras 4-10 e 4-11, o grupo dos 10% de familias mais
pobres, primeiro decil da distribuicdo de rendimento, apresenta uma taxa média de
poupanga negativa, que ronda os -8,5%. Uma analise dos dados leva-nos a concluir que
este decil inclui fundamentalmente agregados compostos por idosas, com nivel de
escolaridade baixo, a viverem sozinhas nas regifes Norte, Centro e Alentejo. Na seccao

8 E possivel também argumentar que a evidéncia empirica apresentada é compativel com a teoria
do rendimento permanente. De facto, o aumento da taxa de poupanca com o nivel de rendimento
pode ser explicado pela existéncia de choques transitérios no rendimento corrente que séo
poupados com o objetivo de garantir uma trajetéria mais suave para 0 consumo.

77




A POUPANCA EM

seguinte analisaremos com maior detalhe, estimando um modelo econométrico, as
caracteristicas das familias com taxas de poupancga negativas.

Na seccao 4.1 — ver Figura 4-3 — vimos que as baixas taxas de poupanca das familias
portuguesas se refletem num elevado peso das despesas em consumo no rendimento
nacional. Importa por isso analisar as despesas em consumo das familias. Com esse
objetivo analisamos as despesas de consumo dos agregados inquiridos no IDEF. A
despesa das familias com maior peso € a despesa com a habitacdo, que representa
cerca de 32% da despesa total em 2006 (em 2000 representava 24,8%). A despesa com
0 segundo maior peso é a despesa com alimentacdo, bebidas e tabaco: em 2000 e em
2006, estas despesas representavam cerca de 30% da despesa total. O peso destas
duas despesas diminui com o nivel de rendimento dos agregados familiares. Uma analise
mais detalhada da composicdo das despesas das familias € apresentada no Apéndice
9.3.

4.1.4.2. Analise microeconomeétrica da poupanca das familias

Nesta seccdo avangamos na compreensdo do padrdo de poupanca das familias,
estimando, para o efeito, dois modelos econométricos, usando os dados disponiveis no
IDEF para o ano de 2006. O primeiro modelo estimado procura explicar o comportamento
de poupanca das familias cuja poupanga € positiva. Uma vez que ha um grupo
importante de familias com poupangas negativas (29,5% dos casos), estimadmos um
segundo modelo com o objetivo de identificar os fatores determinantes de ter poupancgas
negativas versus ter poupancas positivas.

No primeiro modelo utilizamos como variaveis explicativas definidas ao nivel da familia,
bem como as caracteristicas do seu representante. As varidveis ao nivel da familia
incluem o rendimento total do agregado familiar (rend) (em milhares de euros), a
percentagem de elementos do agregado que trabalham (shareprof), se existe um cénjuge
(conjuge), se ha filhos (filhos), se o agregado inclui ascendentes (ascend), 0 nimero de
elementos do agregado (nelementos), indicadores dos pesos dos componentes da
despesa apresentados na Tabela 9-1 do Apéndice 9.3 (peso) e a residéncia (NUTS 11)*°
(nutsii). Relativamente ao representante do agregado, incluimos a indicacdo do sexo
(mulher), 0 seu grupo etéario®® (getario), o seu nivel de escolaridade® (escol) e a posigéo
face ao mercado de trabalho®” (trabalho).

“ As regibes sdo: (11) Norte, (15) Algarve, (16) Centro), (17) Lisboa, (18) Alentejo, (20) RA
Acores, (30) RA Madeira.
% 0s grupos etarios séo: 4. [18,24], 5. [25,29], 6. [30,44], 7. [45,64], 8. [65,74], 9. =75.
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Tabela 4-3: Fatores determinantes da poupanca — modelo de regresséao linear

Varivel Variavel Variavel
rend 0.0556*** |Filhos -0.0499 (2. trabalho -0.0847*
(0.0012) (0.0428) (0.0459)
rend” -0.0001*** |Ascend 0.1309** |4. trabalho 0.0759
(0.0000) (0.0568) (0.2412)
peso (B) -1.3400*** Nelementos 0.2872*** |5, trabalho 0.0599
(0.2665) (0.0526) (0.0718)
peso (C) -1.5274* |nelementos” -0.0321*** |6. trabalho 0.1974***
(0.3097) (0.0059) (0.0523)
peso (D) 0.0385 |4. getario 0.0441 7. trabalho 0.1465
(0.1150) (0.0808) (0.2422)
peso (E) -2.9519*** |5, getario 0.0916* 8. trabalho 0.2053
(0.2368) (0.0528) (0.1998)
peso (F) -1.5437***|6. getario 0.0428 9. trabalho 0.1570
(0.1577) (0.0300) (0.0960)
peso (G) -2.0911*** 8. getario 0.0324 |shareprof 0.4458***
(0.1599) (0.0443) (0.0542)
peso (H) 1.4047** (9. getario 0.0846* |11. nutsii -0.0057
(0.3788) (0.0504) (0.0287)
peso (I) -0.9303*** |1. escol -0.1258*** |15. nutsii 0.0368
(0.2606) (0.0376) (0.0558)
peso (J) -2.6500*** 3. escol 0.0160 |16. nutsii 0.0841***
(0.3072) (0.0360) (0.0305)
peso (K) -0.6941** |4, escol 0.0603 |18. nutsii 0.0988**
(0.1182) (0.0372) (0.0422)
peso (L) -0.5494* |5, escol 0.0962** |20. nutsii 0.1279*
(0.2108) (0.0413) (0.0770)
mulher -0.0200 6. escol 0.0318 [30. nutsii 0.1280*
(0.0257) (0.0469) (0.0746)
cbnjuge -0.0260 [1.trabalho -0.2574*** constante 7.0054***
(0.0381) (0.0488) (0.1220)
R’ 0.4637 |RMSE 0.903 |LogLikelihood  -9851

Notas: (1) Erros-padrao entre paréntesis. (2) Significancia estatistica: ***, ** e * significam que o
coeficiente é estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1%, 5% e de 10%,
respetivamente. (3) O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados. (4) A variavel
dependente é o logaritmo da poupancga. (5) O nimero de observagdes utilizadas foi de 7499.
Apenas implementamos a andlise para as familias com poupanca positiva. (6) Nas regifes a
categoria base é Lisboa, na escolaridade a categoria base é basico - 1° ciclo (4° ano/classe),
no grupo etéario a base sado os individuos com idades entre os 45 e os 64 anos. Finalmente, na
posicdo face ao mercado de trabalho e na posicdo no mercado de trabalho a categoria base
sdo agqueles que exercem uma profissdo por conta de outrem. (7) Componentes da despesa:
(B) bebidas alcodlicas, tabaco e narcoticos/estupefacientes, (C) vestuario e calgado, (D)
habitacdo, despesas com agua, eletricidade, gas e outros combustiveis, (E) méveis, artigos de
decoragdo, equipamento doméstico e despesas correntes, (F) saude, (G) transportes, (H)
comunicagles, () lazer, distracdo e cultura, (J) ensino, (K) hotéis, restaurantes, cafés e
similares, (L) outros bens e servicos. (8) Na implementacdo da regressdo utlizamos o
ponderador de cada agregado.

Fonte: Calculos dos autores, IDEF (2005/2006).

°1 Os niveis de escolaridade s&o: (1) sem escolaridade, (2) basico - 1° ciclo (4° ano/classe), (3)
basico - 2° ciclo (6° ano), (4) bésico - 3° ciclo (9° ano), (5) secundario (12° ano) e pds-secundario,
g6) superior universitario (bacharelato, licenciatura).
ZA posicao face ao mercado de trabalho assume 9 categorias: (1) trabalhador por conta propria
com trabalhadores a seu cargo, (2) trabalhador por conta propria sem trabalhadores a seu cargo,
(3) trabalhador por conta de outrem, (4) trabalhadores familiares n&o remunerados, (5)
desempregado, (6) reformado ou aposentado, (7) aluno ou estudante, (8) doméstico, (9)
incapacitado.
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Os resultados da estimacdo deste modelo s&o apresentados na Tabela 4-3. De acordo
com esses resultados, existe um efeito positivo, mas decrescente, de variacbes do
rendimento sobre a poupang¢a: um aumento de €1000 no rendimento da familia esta
associado a um aumento da poupanca de 5%. Novamente, estes resultados confirmam
as previsdes da teoria econémica.

Na sequéncia da crise financeira, a literacia financeira e o seu papel no comportamento
de poupanca das familias tem vindo a ganhar relevo. Neste ambito, alguns estudos tém
enfatizado a importancia da escolaridade nas decisfes relativas a poupanca, associando-
a a niveis mais elevados de poupancga — voltaremos a discutir este tépico no capitulo 6.
No entanto, a nossa analise ndo deteta uma relacdo clara entre a escolaridade e a
poupanca. Em particular, observamos que, comparativamente aos individuos que
possuem O ensino basico, aqueles que nao possuem qualquer nivel de instrugédo
poupam, em média, menos cerca de 12,6%. No polo oposto temos os individuos que
possuem 0 ensino secundario, 0s quais poupam mais 9,6%. De facto, ndo ha uma
diferenca estatistica no perfil de poupanca entre os individuos com quatro anos de
escolaridade e aqueles que completaram os segundo e terceiro ciclos do ensino basico, e
mesmo em relacao aqueles que possuem formacgéo superior.

A guestdo da precariedade no mercado de trabalho tem sido um dos principais temas de
debate nas sociedades ocidentais. Os individuos com situagdes laborais mais precarias
e, por isso, rendimentos mais incertos, deverdo ter niveis de poupanga mais elevados por
motivos de precaucdo. No entanto, a nossa analise ndo nos permite retirar conclusées
claras a este respeito. Tomando os trabalhadores por conta de outrem como categoria
base da posicdo face ao mercado de trabalho, concluimos que os trabalhadores por
conta prépria com trabalhadores a seu cargo poupam, em média, menos cerca de 26%,
enquanto os trabalhadores por conta propria isolados poupam menos 8,5%. Em relacédo
aos reformados concluimos que poupam mais cerca de 20% do que os trabalhadores por
conta de outrem. Um dos efeitos dos cortes anunciados dos 13° e 14° meses das
pensdes, a partir de 2012, podera ser uma diminui¢cdo da poupanca privada.

Da nossa analise salientamos ainda os seguintes resultados. Primeiro, ter filhos ndo afeta
os perfis de poupanca. Segundo, a existéncia de ascendentes no agregado esta
associado a um aumento de 13% na poupanca. Terceiro, uma variagdo em 33 pp>® na
porcdo de individuos no agregado familiar que trabalham esta associado a um aumento
de cerca de 15% na poupanca. Finalmente, fazendo a analise por regido observamos que
as familias residentes nas ilhas, na regido Centro e no Alentejo poupam mais cerca de
13%, 8,4% e 10%, respetivamente, do que as familias residentes em Lisboa.

53 A mediana da porcao de individuos do agregado familiar que trabalham é de 33%.
80




A POUPANCA EM

Tabela 4-4: Fatores determinantes da poupanca negativa — modelo probit

Variavel Variavel Variavel
rend -0.0699*** |[Filhos 0.0453*** |2, trabalho 0.2447***
(0.0001) (0.0032) (0.0031)
rend2 0.0001*** |Ascend -0.2687*** 4. trabalho 0.6390***
(0.0000) (0.0046) (0.0141)
peso (B) 1.9315*** |Nelemen 0.2372*** |5, trabalho 0.0862***
(0.0186) (0.0038) (0.0046)
peso (C) 4.1259*** |nelemen2  -0.0123*** |6. trabalho 0.0088**
(0.0221) (0.0004) (0.0040)
peso (D) -0.0002 (4. getario  -0.3817*** |7. trabalho -1.0059***
(0.0089) (0.0058) (0.0233)
peso (E) 4.6113*** |5. getario ~ -0.2003*** 8. trabalho 0.3686***
(0.0162) (0.0038) (0.0124)
peso (F) 3.3402*** |6. getario ~ -0.2204*** (9. trabalho 0.2861***
(0.0108) (0.0022) (0.0058)
peso (G) 5.0860*** |8. getario  -0.1229*** |shareprof -0.3220***
(0.0101) (0.0033) (0.0040)
peso (H) -2.7658** |9, getario  -0.3222*** |11. nuts2 -0.0921***
(0.0307) (0.0038) (0.0020)
peso (1) 3.4363*** |1. escol -0.1325*** |15, nuts2 0.1026***
(0.0185) (0.0027) (0.0040)
peso (J) 3.7427*** |3. escol 0.0047* |16. nuts2 -0.1840***
(0.0231) (0.0025) (0.0022)
peso (K) 1.5052*** 4. escol 0.1084*** |18. nutsii -0.3474***
(0.0089) (0.0027) (0.0033)
peso (L) 2.7183*** |5, escol 0.1704*** |20. nutsii -0.237 1%+
(0.0143) (0.0031) (0.0062)
mulher 0.0676*** |6. escol 0.4177** |30. nutsii -0.3744%*
(0.0019) (0.0037) (0.0061)
cbnjuge -0.1160*** |1. trabalho  0.3831*** |constante -1.0354***
(0.0027) (0.0034) (0.0091)
Observacbes 10394 |Pseudo R2  0.2350 |LogLikelihood - 1775052

Notas: (1) Erros-padrdo entre paréntesis. (2) Significancia estatistica: ***, ** e *
significam que o coeficiente é estatisticamente significativo para um nivel de
significancia de 1%, 5% e de 10%, respetivamente. (3) O modelo probit foi estimado
por maxima verosimilhanga. Os valores reportados séo os coeficientes. (4) A variavel
dependente assume o valor 1 se a poupanca for negativa, O caso contrario. (5) Nas
regides a categoria base é Lisboa, na escolaridade a categoria base é basico - 1°
ciclo (4° ano/classe), no grupo etario a base sdo os individuos com idades entre os
45 e os 64 anos. Finalmente, na posigéo face ao mercado de trabalho e na posicado
no mercado de trabalho a categoria base sdo aqueles que exercem uma profisséo
por conta de outrem. (6) Componentes da despesa: (B) bebidas alcodlicas, tabaco e
narcéticos\estupefacientes, (C) vestuario e calcado, (D) habitagdo, despesas com
agua, eletricidade, gas e outros combustiveis, (E) moveis, artigos de decoracao,
equipamento doméstico e despesas correntes, (F) saude, (G) transportes, (H)
comunicag0es, (l) lazer, distracdo e cultura, (J) ensino, (K) hotéis, restaurantes,
cafés e similares, (L) outros bens e servi¢os. (7) Na implementacédo da regressao
utilizamos o ponderador de cada agregado.

Fonte: Calculos dos autores, IDEF (2005/2006).

Como referimos acima, para analisarmos o fenbmeno da poupancga negativa, que
abrange cerca de 30% das familias portuguesas, estimamos um segundo modelo que
permite estimar a probabilidade de as familias terem poupanca negativa.>® As variaveis

54 O Apéndice 9.5. descreve a metodologia usada.
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explicativas introduzidas no modelo sdo as mesmas que foram utilizadas no modelo
anterior. A Tabela 4-4 apresenta os resultados de estimag&o.>®

Da nossa analise concluimos que as familias representadas na resposta ao inquérito por
individuos com idade entre os 45 e os 75 anos sdo as que apresentam a maior
probabilidade de ter poupanca negativa. Relativamente ao rendimento verificamos que
um acréscimo de €1000 no rendimento total esta associado a uma quebra de 2,6 pp na
probabilidade de um agregado apresentar uma poupanca negativa.

Um resultado a destacar é o do efeito da escolaridade na probabilidade de o agregado ter
poupanca negativa. Com efeito, as estimacdes revelam que a probabilidade de observar
uma familia com poupanca negativa aumenta com a escolaridade. Por exemplo,
comparada com uma familia base cujo representante tem 4 anos de escolaridade, a
probabilidade de uma familia base cujo representante tem um grau do ensino superior ter
uma poupanca negativa é superior em 16,5 pp. Uma possivel explicacdo para estes
resultados, a primeira vista contraintuitivos, € o facto de o acesso ao crédito ser mais facil
para os individuos com grau de escolaridade superior.

Em relacdo a situagdo no mercado de trabalho, verificamos que a probabilidade de um
trabalhador por conta de outrem incorrer numa poupanga negativa é inferior em 15,1 pp a
de um trabalhador por conta prépria com trabalhadores a seu cargo, enquanto aqueles
que ndo tém trabalhadores a seu cargo apresentam uma probabilidade inferior em 5,5 pp.
No caso dos desempregados, a probabilidade de terem poupanca negativa aumenta 11,8
pp, enquanto para os reformados aumenta 14,8 pp.

Destacamos ainda o0s seguintes resultados da nossa estimacdo. Primeiro, se a
percentagem de elementos da familia que trabalham aumentar 33 pp, a probabilidade de
a familia incorrer em poupanca negativa diminui em 4,2 pp. Segundo, por cada elemento
adicional no agregado a probabilidade de ter uma poupanca negativa aumenta em 6,4 pp.
No caso das familias que integram dois cbnjuges, ha uma menor probabilidade de
poupanca negativa por comparacdo com o0s agregados onde isso ndo acontece, sendo a
diferenca de 4,6 pp. Os agregados familiares que tém ascendentes a viver consigo tém
uma probabilidade menor em cerca de 11 pp de ter poupanca negativa. Os agregados
representados por uma mulher apresentam uma probabilidade mais elevada em 2,7 pp
de apresentar uma poupanca negativa. Finalmente, no que respeita a distribuicao

*® para facilitar a interpretacao dos resultados do modelo probit procederemos ao célculo dos
efeitos marginais associados a cada coeficiente, uma vez que a leitura direta dos coeficientes
destes modelos ndo nos permite concluir sobre os efeitos de cada variavel explicativa sobre a
probabilidade de pertencer ao grupo das familias com poupanca negativa. Na avaliacdo dos
resultados devemos ter em conta que 0s impactos marginais associados a cada variavel
dependem dos valores das outras variaveis incluidas na andlise, como a localizagao geogréfica, o
grupo etario, o grau de escolaridade ou a posi¢cdo no mercado de trabalho.
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espacial das familias, ressalta o facto de a probabilidade de a familia base ter poupancas
negativas ser maior no Algarve e em Lisboa.

4.2. A poupanca das empresas

Como vimos no capitulo 3, apesar de o contributo das empresas para a poupanca
nacional ser positivo, a sua poupanca € insuficiente para financiar o seu investimento.
Nesta seccéo estudamos o comportamento da poupanca das empresas e dos fatores que
a determinam.®®
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Figura 4-12: Contributo das empresas para a poupanca (% RDB)

Fonte: Banco de Portugal.

A Figura 4-12 mostra o contributo das empresas para a poupanca nacional. Da analise
desta figura concluimos que, depois de um periodo de grande volatilidade nos anos 1980,
0 contributo das empresas iniciou uma trajetéria descendente, que se acentuou a partir
de 2005 — entre 1993 e 2010, o contributo das empresas para a poupanca nacional
diminuiu de cerca de 13% do rendimento disponivel nacional para aproximadamente 8%.

56 Conforme se explica no Apéndice 9.1., nas contas nacionais, a poupanca das empresas
corresponde ao seu rendimento disponivel.
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Figura 4-13: Poupanca das sociedades néo financeiras (SNF) e das sociedades
financeiras (SF) (milhdes de euros)

Fonte: INE.

A Figura 4-13 apresenta a poupanca das empresas, separando os contributos das
sociedades financeiras e das sociedades nao financeiras, para o periodo 1995-2008. A
figura mostra uma reducéo da poupanca das sociedades néo financeiras a partir de 2004,
mantendo-se a poupanca das sociedades financeiras relativamente estavel nesse
periodo. Dada a diferenca de comportamento, trataremos dos dois tipos de sociedades
em subsecc¢des separadas.

4.2.1. Sociedades nao financeiras

Na Figura 4-14 representa-se a poupanca das sociedades néo financeiras, decompondo-
a em saldo dos rendimentos primarios (SRP), impostos (ICRP), prestacdes sociais (PS),
contribuicbes sociais (CS) e outras transferéncias correntes (OTC). No periodo em
guestao (1995-2008), a trajetdria da poupanca seguiu aproximadamente a trajetoria do
SRP, tendo aumentado entre 1995 e 2002. Ap6s 2002, iniciou uma tendéncia
decrescente.
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Figura 4-14: Poupanca das sociedades nao financeiras (milhdes de euros)
Fonte: INE.

Como o SRP é o elemento fundamental na evolu¢cdo da poupanca das sociedades néo
financeiras, devemos analisar o SRP com maior detalhe. A Figura 4-15 decompde o SRP
em excedente bruto de exploracdo (EBE) e rendimentos de propriedade distribuidos e
recebidos (R. Prop.). A figura mostra que a diminuicdo do SRP, desde 2002, resulta de
um aumento muito significativo dos rendimentos de propriedade pagos a partir desse
ano.
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Figura 4-15: Saldo dos rendimentos primarios das sociedades néo financeiras
(milhdes de euros)

Fonte: INE.
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Figura 4-16: Rendimentos de propriedade pagos (sociedades né&o financeiras,
milhdes de euros)

Fonte: INE.

Assim, para compreendermos melhor o que determinou a queda do SRP e da taxa de
poupanca das sociedades nédo financeiras decompomos, na Figura 4-16, os rendimentos
de propriedade pagos em rendas, lucros de investimento direto estrangeiro reinvestidos
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(LIDE), rendimentos distribuidos e juros. Da analise da figura podemos concluir que a
partir de 2003 se registou um aumento muito significativo dos rendimentos distribuidos.
J& entre 2006 e 2008 observamos um aumento muito significativo dos juros pagos,
refletindo o aumento das taxas de juro no mesmo periodo, em resultado das pressdes
inflacionistas existentes na economia mundial, decorrentes do aumento do preco das
matérias-primas.

Dada a importancia do aumento registado nos rendimentos distribuidos e nos juro pagos
para a diminuicdo da poupanca das sociedades ndo financeiras, utilizamos a informacao
disponivel na base de dados do Sistema de Contas Integradas das Empresas (SCIE) do
Instituto Nacional de Estatistica, relativa ao ano de 2008, para aprofundarmos a
compreensdao do comportamento daqueles fatores e o seu papel na diminuicdo da
poupanca daquelas empresas.®’

Comecando por analisar os lucros distribuidos, concluimos que, em 2008, apenas 8035
empresas, isto é, 2,3% do total de empresas, distribuiram lucros. No entanto, é
importante ter em consideragdo que estas empresas representavam 10,4% do emprego
total remunerado, 22,1% do volume de negdcios e 26,0% dos capitais proprios. O
montante médio dos resultados liquidos distribuidos foi de € 642144 (valor mediano de €
20143).

Para a economia como um todo, os lucros distribuidos representam 30,3% dos resultados
liquidos. Da comparacéo entre os lucros distribuidos e os resultados liquidos do exercicio
conclui-se que 50% das empresas que distribui lucros fa-lo no maximo até 85% dos
resultados liquidos. Contudo, 10% das empresas apresentam um montante de lucros
distribuidos que é superior ao resultado liquido do exercicio. Em média, as industrias com
uma maior percentagem de lucros distribuidos relativamente aos resultados liquidos sao
0s Transportes e armazenagem e as Atividades de informacdo e de comunicacdo: em
média, em ambos 0s casos, aquela percentagem ultrapassa os 50%. Seguem-se as
IndUstrias transformadoras, Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio,
Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de residuos e
despoluicdo, Atividades imobiliarias, Atividades administrativas e dos servigos de apoio e
Atividades de salude humana e apoio social, todas com uma percentagem média de

resultados distribuidos entre os 25% e os 50%.

> Em 2008 ha 350871 empresas registadas na base de dados SCIE. Ha 192112 empresas com
lucros positivos, sendo 45% a percentagem de empresas com prejuizos. Olhando apenas para as
empresas com resultados positivos observa-se um resultado liquido médio de € 88499.
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A analise da distribuicdo do pagamento de dividendos — ver Figura 4-17 — mostra que
aguela esté fortemente concentrada num namero muito reduzido de empresas. De facto,
5% das empresas que distribuem dividendos sao responséveis pela distribuicdo de cerca
de 88% dos dividendos totais.
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Figura 4-17: Distribuicdo dos dividendos, em percentagem dos dividendos
totais, por vintis de dividendos

Fonte: SCIE (2008).

A andlise da distribuicdo dos lucros revela ainda que 75% das empresas distribui um
montante igual ou superior a € 3958. Observa-se também que em 25% dos casos 0s
lucros distribuidos sao iguais ou superiores a cem mil euros, e que 10% dos lucros
distribuidos ultrapassam os € 428530. Por ultimo, ha 481 empresas com um valor de um

milh&o de euros ou mais de lucros distribuidos.

Na Figura 4-18 apresentamos 0 peso dos diferentes setores na distribuicdo de dividendos
totais em 2008. Entre os setores com maior peso nos dividendos totais estdo Industrias
transformadoras (21%), Comércio por grosso e a retalho (17%), Eletricidade, géas, vapor,
agua quente e fria e ar frio (15%), Atividades de informacédo e de comunicacao (13%) e
Transportes e armazenagem (10%). Ou seja, estes setores sao responsaveis por mais de

75% dos lucros distribuidos pelas sociedades néo financeiras.

Como vimos acima o0 aumento do pagamento de juros é outra das causas da diminuicédo
da poupanca nos ultimos anos, em particular desde 2005. Assim, recorrendo mais uma
vez ao SCIE, relativo ao ano de 2008, vamos analisar essa variavel para as sociedades
ndo financeiras. O primeiro aspeto a destacar é o facto de 69% das empresas pagarem
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juros. Nestes casos, o0 valor médio dos juros é de € 44170, com um valor mediano de €

1929. No total, os juros suportados representam 2,9% dos custos totais das empresas.

25,0
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5,0

0,0 T T T T T

Figura 4-18: Peso dos sectores nos dividendos totais

Notas: Categorias da industria: (A) Agricultura, produgdo animal, caca, floresta e pesca, (B)
Industrias extrativas, (C) IndUstrias transformadoras, (D) Eletricidade, gés, vapor, 4gua quente
e fria e ar frio, (E) Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de
residuos e despoluicdo, (F) Construcao, (G) Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de
veiculos automéveis e motociclos, (H) Transportes e armazenagem, (I) Alojamento,
restauracdo e similares, (J) Atividades de informacdo e de comunicacdo, (L) Atividades
imobiliarias, (M) Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares, (N) Atividades
administrativas e dos servicos de apoio, (P) Educacéo, (Q) Atividades de saude humana e
apoio social, (R) Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas, (S) Outras
atividades de servigos.

Fonte: SCIE (2008).

Na Figura 4-19 apresentamos 0 peso dos juros nos custos totais das empresas por setor
de atividade. Nesta dimenséo destaca-se de forma clara o setor Atividades imobiliarias,
em que 0s juros representam mais de 14% dos custos totais. Com um peso dos juros
superior a 5% dos custos totais destacam-se ainda os setores dos Transportes e
armazenagem (7,2%), Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio (5,8%) e
Captacdo, tratamento e distribuicAo de agua, saneamento, gestdo de residuos e

despoluicéo (5,4%).
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Figura 4-19: Peso dos juros nos custos totais por sector (%)

Notas: Categorias da industria: (A) Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca, (B)
Indlstrias extrativas, (C) IndUstrias transformadoras, (D) Eletricidade, géas, vapor, agua quente
e fria e ar frio, (E) Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de
residuos e despoluicdo, (F) Construcdo, (G) Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de
veiculos automéveis e motociclos, (H) Transportes e armazenagem, (I) Alojamento,
restauracdo e similares, (J) Atividades de informagdo e de comunicacdo, (L) Atividades
imobiliarias, (M) Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares, (N) Atividades
administrativas e dos servicos de apoio, (P) Educacdo, (Q) Atividades de saude humana e
apoio social, (R) Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas, (S) Outras
atividades de servigos.

Fonte: SCIE (2008).
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Figura 4-20: Distribuicdo dos juros, em percentagem dos juros totais, por vintis
de juros

Fonte: SCIE (2008).
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Tal como o acontecia com o pagamento de dividendos, a distribuicdo de juros esta
fortemente concentrada num numero reduzido de empresas — ver Figura 4-20. Com
efeito, 5% das empresas que pagam juros sdo responsaveis pelo pagamento de cerca de
85% dos juros totais.

No pagamento de juros pelas empresas analisamos também a contribuicdo dos
diferentes setores para o0s juros totais pagos — estes dados sédo apresentados na Figura
4-21. Na contribuicdo dos diferentes setores para o pagamento de juros destacam-se 0s
sectores Construcao (17%), Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos
automéveis e motociclos (14,8%), Transportes e armazenagem (13,7%), Indastrias
transformadoras (13,5%), Eletricidade, gas, vapor, 4gua quente e fria e ar frio (12,3%) e
Atividades imobiliarias (11,3%), que representam 83% dos juros totais pagos pelas

sociedades nao financeiras, em 2008.
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Figura 4-21: Peso dos sectores nos juros totais

Notas: Categorias da industria: (A) Agricultura, produgdo animal, caca, floresta e pesca, (B)
IndUstrias extrativas, (C) Industrias transformadoras, (D) Eletricidade, gas, vapor, agua quente
e fria e ar frio, (E) Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de
residuos e despoluicdo, (F) Construcdo, (G) Comeércio por grosso e a retalho; reparagdo de
veiculos automdveis e motociclos, (H) Transportes e armazenagem, () Alojamento,
restauracdo e similares, (J) Atividades de informacdo e de comunicacdo, (L) Atividades
imobiliarias, (M) Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares, (N) Atividades
administrativas e dos servicos de apoio, (P) Educacgdo, (Q) Atividades de saude humana e
apoio social, (R) Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas, (S) Outras
atividades de servicos.

Fonte: SCIE (2008).
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4.2.2. Sociedades financeiras

Na Figura 4-22 representa-se a poupanca das sociedades financeiras, decompondo-a
nas mesmas categorias que usamos acima para as sociedades nao financeiras. Tal como
verificAmos nesse caso, no periodo em questdo (1995-2008), a trajetdria da poupanca
seguiu aproximadamente a trajetéria do SRP. No caso das sociedades financeiras
destaca-se o0 aumento do peso das prestacdes sociais ao longo de todo o periodo.

15000
10000

5000

o

-5000

bl LLLLLELL ] |

1995 1998 2001 2004 2007

-10000

mmm SRP mmmCS —J0TC(+) mmmICRP mmmPS ©C00TC () esswPoupanca

Figura 4-22: Poupancga das sociedades financeiras (milh6es de euros)
Fonte: INE.

Passando a andlise das componentes do SRP (Figura 4-23), destaca-se, a partir de 2004
e até 2008, o aumento muito significativo dos rendimentos de propriedade recebidos e
pagos, o que podera ser explicado pelo aumento da taxa de juro.

As sociedades financeiras ndo estdo incluidas nas bases de dados que usamos na
seccdo anterior para analisar o comportamento das sociedades néo financeiras, pelo que
uma analise mais fina do seu contributo para a poupanca ndo sera possivel neste

trabalho.
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Figura 4-23: Saldo dos rendimentos primarios das sociedades financeiras
(milhdes de euros)

Fonte: INE.

4.3. Conclusao

Neste capitulo analisdmos a evolugdo da poupanca das familias e das empresas nas
Ultimas décadas em Portugal. A evolucdo da poupanca das familias neste periodo é
indissociavel das transformacdes que o pais sofreu. Assim, para o0 decréscimo da
poupanca das familias contribuiram o desenvolvimento do sistema financeiro, que
facilitou o acesso ao crédito a taxas de juro mais baixas, a participacdo de Portugal no
processo de integracao Europeia, que sustentou a expansao da atividade econémica e a
formacdo de expectativas muito otimistas quanto ao nivel de vida dos portugueses, e o
desenvolvimento do Estado social.

A analise dos dados microecondmicos produziu varias conclusdes, entre as quais
salientamos: o efeito positivo do rendimento sobre a poupanca; a inexisténcia de um
padrdo claro quanto ao efeito do nivel de escolaridade sobre a poupanca; o facto de
familias com as mesmas caracteristicas pouparem mais nas ilhas, no Centro e no
Alentejo do que no resto do pais; o efeito positivo da situacao de reformado sobre a
poupanca e o efeito negativo no caso dos trabalhadores por conta prépria com
trabalhadores a seu cargo. A situagédo dos agregados familiares com poupanca negativa
foi estudada separadamente. Neste estudo salientamos o facto de a probabilidade de
apresentar poupanca negativa ser maior para os agregados cujo representante tem um
grau do ensino superior. Este resultado poderda ser demonstrativo da valorizacdo do
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ensino superior no mercado de trabalho, que tornara mais facil o acesso ao crédito por
parte dos individuos com um grau do ensino superior. Com efeito, o endividamento tende
a estar concentrado nas familias com rendimentos mais elevados.

Ao nivel das empresas 0 aspeto mais saliente da analise é a reducédo do contributo das
empresas para a poupanca em Portugal. Esta reducao esta associada ao aumento dos
juros e dividendos pagos pelas empresas. Uma andlise mais detalhada deste fenomeno
mostra que o pagamento de juros e de dividendos est4d concentrada num numero
reduzido de empresas, usualmente grandes empresas, dos sectores IndUstrias
transformadoras, Eletricidade, gés, vapor, dgua quente e fria e ar frio, Atividades
imobilidrias e Construcédo, e, no caso do pagamento de juros, com niveis intermédios de
endividamento.

A poupanca tem como contrapartida a acumulacéo de ativos ou a reducéo de passivos. E
para a escolha das aplicagdes da poupanca das familias portuguesas que dirigiremos a
nossa atengao no préximo capitulo.
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5. Aplicacdes financeiras e poupanca das familias

Neste capitulo analisamos as aplicagcbes financeiras das familias ao nivel
microecondémico. Caracterizamos a composi¢ao da carteira das familias e os fatores que
a determinam, nomeadamente a sua distribuicdo por nivel de rendimento das familias,
por nivel de educacado e por area de residéncia. Esta andlise microeconémica baseia-se
no Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias (IPEF), no Inquérito aos
Orcamentos Familiares (IOF) e no Inquérito as Despesas das Familias (IDEF) realizados
pelo INE e disponiveis para os anos 1994, 2000 e 2006. No Apéndice 9.2 descrevemos
0s objetivos do inquérito de 2006, bem como as variaveis utilizadas na analise realizada

nesta seccdo.®

A nossa analise concentra-se nas cinco principais aplica¢des financeiras da carteira das
familias portuguesas: acdes, Certificados de Aforro, Depdsitos a Prazo, participagdes em
Fundos de Investimento e Planos Poupanca Reforma (PPR). Estas cinco aplicacdes
financeiras representam 58% do total dos ativos financeiros das familias inquiridas no
IPEF realizado no ano de 2006. De fora ficam, entre outros, os depésitos a ordem, o

numerario, as obrigacdes do tesouro e os empréstimos concedidos.

Na secc¢éo 5.1, analisamos a distribuicdo e os fatores que determinam as aplicacdes em
acOes, certificados de aforro, depositos a prazo e participagbes em fundos de
investimento, as quais representavam, em 2006, 51,6% da riqueza financeira total das
familias inquiridas no IPEF. Na secc¢do 5.2, analisamos as aplicagfes financeiras
oferecidas pelas seguradoras, dando especial atencdo aos PPR, o0s quais
representavam, em 2006, 6,3% da riqueza financeira total das familias inquiridas no
IPEF.

5.1. Aplicacgdes financeiras: uma analise microecondémica

A primeira parte desta seccdo utiliza dados do IPEF para documentar a natureza
assimétrica da distribuicdo da riqueza financeira das familias em Portugal, isto €, a

elevada concentracdo de riqueza financeira numa fracdo muito reduzida de familias. Na

%A informacéao recolhida no inquérito de 2000 é reduzida quando comparada com a informacao
recolhida no inquérito de 2006. Por exemplo, o inquérito de 2000 ndo fornece informacao
demogréfica sobre o agregado familiar e a informacao sobre algumas das variaveis € muito pouco
detalhada.
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segunda parte usamos aqueles dados para avaliar a importancia de diferentes fatores na

escolha das aplicagBes de poupanca por parte das familias portuguesas.

5.1.1. Distribuicdo assimétrica da riqgueza financeira das familias

Da analise do IPEF de 2006, bem como dos outros anos, conclui-se que a distribui¢cdo da
riqueza financeira pelas familias é muito assimétrica. Uma grande proporcao da riqueza
financeira é detida por uma pequena fracdo das familias. Por exemplo, em 2000, 40%
dos ativos financeiros eram detidos por 1% das familias e 10% das familias detinham
quase 74% dos ativos financeiros. Em 2006, 1% das familias detinham 34% dos ativos

financeiros e 10% das familias detinham 78% desses ativos.

Apesar de muito assimétrica, a verdade é que a maioria das familias é detentora de
algum ativo patrimonial. Por exemplo, 86,3% dos agregados familiares possuem algum
tipo de ativo ndo financeiro e 76,1% possuem ativos financeiros. As aplicagbes menos
populares sdo as que estdo associadas a niveis de risco mais elevado: apenas 2,9% dos
agregados possuem participacdes em fundos de investimento (1,1% em 2000), sendo o
seu valor médio de € 29761 e desvio-padréo de € 42814, e s6 5,2% dos agregados tém
acoes (5,5% em 2000), com um valor médio de € 20197 e um desvio-padrdo de € 66264.
A propor¢éo sobe um pouco no caso dos certificados de aforro: 8,9% dos agregados tém
este tipo de ativo (4,8% em 2000), sendo o seu valor médio e desvio-padrao € 18377 e €
39020, respetivamente. Ja4 os depositos a prazo fazem parte da carteira de 36,3% dos
agregados, com um valor médio por agregado e desvio padrdo de € 10139 e € 27147,

respetivamente.

Estas cinco aplicagBes representam 58% do total de ativos financeiros das familias
inquiridas no IPEF. O nivel de desigualdade na distribuicdo dos valores destes cinco
ativos é elevado.* De facto, note-se gue 12% das familias com PPR detém 50% do valor
total de PPR, sendo que em relacédo as acdes metade do seu valor é detido por 5% das
familias com acdes. Para os CA, DP e participac6es em FI, metade do valor concentra-se
em 8%, 10% e 11% das familias, respetivamente.

As Tabelas 5-1 e 5-2 ajudam-nos a fazer a caracterizacdo em termos geogréaficos da
riqueza financeira das familias. A anélise da média e da mediana de cada uma das cinco
aplicagOes financeiras por regido NUTS Il sugere que as diferencas entre regides sao

muito significativas. Ao nivel dos PPR, o valor mediano é € 5000 nas regides do Norte,

% Observa-se, em particular, que o coeficiente de Gini para PPR, DP, participacbes em Fl, CA,
acoes, é de 0,61, 0,63, 0,64, 0,70, 0,75, respetivamente.
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Centro, Lisboa e Alentejo. As regides do Algarve, Acores e Madeira apresentam valores
inferiores em pelo menos 20%. Os valores médios apresentam uma maior disperséo
entre as diferentes regides. Lisboa e Centro apresentam valores médios para os PPR
claramente acima das restantes regides: ha uma diferenca de 9,8% entre o valor médio
de um PPR em Lisboa e o seu correspondente no Norte; na regido Centro o valor médio
€ superior em 4% ao registado em Lisboa.

Tabela 5-1: Média de cada um dos tipos de investimento por regido

NUTS I PPR CA DP Fl Acoes
Norte 9006,7 15384,9 14187,5 28337,0 26800,3
Algarve 7733,4 20458,4 16323,4 21138,6 11572,8
Centro 10289,8 22879,8 16343,6 20495,3 23081,8
Lisboa 9891,4 22876,3 22623,7 33043,5 14827,7
Alentejo 8938,4 7301,3 11747,2 26084,5 6437,4
RA Agores |8100,4 12416,6 167355 68166,7 11012,4
RA Madeira |6171,5 17021,4 9188,0 6000,0 3064,6

Fonte: Calculos dos autores, IDEF (2005/2006).

Tabela 5-2: Mediana de cada um dos tipos de investimento por regido

NUTS I PPR CA DP Fl Acobes
Norte 4000 7250 7500 11250 5000
Algarve 3368 5180 5707 8076 4250
Centro 5000 8345,5 7500 9873,5 9000
Lisboa 5000 5100 10000 11000 5000
Alentejo 5000 5000 6000 16250 3250
RA Acores |4000 3811,5 6000 62500 4625
RA Madeira |3147,5 5000 5000 6000 1000

Fonte: Calculos dos autores, IDEF (2005/2006).

Ao nivel do investimento em acdes as diferencas regionais sao ainda mais pronunciadas.
Comecgando pelo seu valor mediano, observamos, uma vez mais, que a regido Centro
apresenta o valor central mais elevado, € 9000, seguida de Lisboa e do Norte com um
valor de € 5000. A regiao da Madeira aparece bastante abaixo com um valor de € 1000.
O valor médio para os investimentos em acdes acentua ainda mais as diferencas
regionais. A regidao Norte, com um valor médio de € 26800,3, surge com um valor médio
16% acima da regido Centro e 81% acima de Lisboa, cujo valor médio se situa nos €
14827,7.
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5.1.2. Andlise dos fatores determinantes das principais aplicacdes

financeiras

Nesta seccao analisamos os fatores que determinam os montantes aplicados em quatro
dos principais ativos financeiros das familias portuguesas: acdes, certificados de aforro,
depésitos a prazo e participacdbes em fundos de investimento. A andlise aqui

desenvolvida sera estendida aos PPR na secc¢éo 5.2.

Ao longo da nossa discussdo tomaremos como base de comparacdo os agregados
familiares residentes em Lisboa, cujo representante tem entre 45 e 54 anos, tem o 3°
ciclo do ensino basico e trabalha por conta de outrem. Os resultados apresentados
seguidamente provém da estimagdo de modelos que procuram explicar a probabilidade

de ter aplicagbes em cada um dos ativos estudados.®

5.1.2.1. Agbes

Comecgamos a nossa analise por discutir, de forma sucinta, o perfil dos investidores em
acOes. O primeiro resultado a destacar € o da existéncia de um efeito positivo do
rendimento sobre a probabilidade de investir neste tipo de produto financeiro. Em
particular, concluimos que a diferenca entre as familias que estao no grupo das 10% com
maior rendimento (10° decil de rendimento) e as familias que estdo no grupo das 10%

com menores rendimentos (1° decil de rendimento), no que respeita a propenséo a

investir em acoes, é de 3 pp.

Concluimos também que a riqueza dos agregados familiares em ativos financeiros
influencia a propensdo a investir em agbes, embora de uma forma n&o uniforme.
Nomeadamente, na passagem dos 20% com menor valor de ativos financeiros (1° quintil)
para os segundos 20% com menor valor de ativos financeiros (2° quintil) ha uma perda de
1,7 pp na propenséo a investir em acdes. No entanto, a variacdo do valor dos ativos
financeiros entre 0 4° e 0 5° quintil corresponde a um aumento de 4 pp na probabilidade
de investir em acdes. Em relacéo a propriedade de ativos néo financeiros, o efeito sobre
a aquisicdo de acbes é sempre positivo. Por exemplo, quando as familias vém os seus
ativos néo financeiros aumentar do 1° para o 2° quintil, a sua propensdo a investir em

acOes aumenta cerca de 4,9 pp.

% O modelo estimado em cada caso é um modelo probit e é descrito no Apéndice 9.5.
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Verificamos também que as familias localizadas fora de Lisboa tém uma menor
propensdo a investir em agdes, sendo que, por exemplo, a diferenca entre Lisboa e o
Norte é de 0,4 pp na probabilidade de investir em acdes. A diferenca em relacéo a regido
Centro atinge os 2,6 pp, com as regides do Algarve e Alentejo a distanciarem-se 1,1 pp e
2,4 pp, respetivamente. Fora do continente, a diferenca situa-se nos 3,9 pp para o0s
Acores e nos 2,7 pp para a Madeira.

Em relacdo ao sexo do representante do agregado, verificAmos que tem uma influéncia
reduzida na probabilidade de adquirir agbes: no caso de ser um homem, a probabilidade
€ superior em 1,9 pp. Mais interessante € a relagdo do investimento em acdes com a
idade. Os agregados com representantes mais jovens (individuos até aos 24) tém uma
maior probabilidade de investir em acdes. A medida que se sobe no escaldo etéario, a
propensao para investir a acées diminui: a propensédo cai 1,2 pp no escaldo dos 25-34
anos, no escaldo dos 35-44 cai mais 4,1 pp, tornando a cair mais 0,7 pp no escaldo dos
45 aos 54 anos. Porém, os agregados com representantes mais velhos voltam a ter uma
maior propensao em investir. Em particular, os agregados com representantes com 65 ou
mais anos tém uma probabilidade de investir em a¢des superior em 2,8 pp a dos

agregados cujos representantes estdo entre os 45 e 0s 54 anos.

Concluimos também que niveis de escolaridade mais baixos estdo associados a uma
menor probabilidade de investir em acbes. Por exemplo, alguém com quatro anos de
escolaridade tem uma propensao a investir em ac¢des inferior em 3 pp por comparacéo
com alguém com 9 anos. J4 os individuos com o ensino secundario apresentam uma
vantagem de 1,8 pp, enquanto os licenciados tém uma propensao para investir em acdes

superior em cerca de 2,6 pp.

Por dltimo, concluimos que os trabalhadores por conta propria, por comparagdo com 0s
trabalhadores por conta de outrem, tém um aumento de 2,1 pp na probabilidade de
investir em acdes. Os individuos desempregados tém uma quebra nesta probabilidade na

ordem do 1 pp.

5.1.2.2. Certificados de aforro

Nesta seccdo analisamos os fatores que determinam os montantes aplicados em
certificados de aforro. A semelhanca do que se verifica para o investimento em acées
também o investimento em certificados de aforro varia positivamente com o rendimento.
Por exemplo, verificamos uma diferenca de 4 pp entre o segundo e o terceiro terco da

distribuicdo de rendimento.
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No caso da probabilidade de investir em certificados de aforro, a diferenca entre homens
e mulheres é de apenas 0,5 pp, com vantagem para os homens. Voltamos a encontrar
uma situagdo em que a regido Centro tem uma vantagem sobre Lisboa na propenséo a
investir neste produto, embora a vantagem seja de apenas 0,1 pp; a desvantagem do
Norte é de 0,6 pp.

Os mais jovens tém uma menor probabilidade de investir em certificados de aforro, sendo
os individuos na faixa etaria dos 55 aos 64 os que tém maior probabilidade de o fazer
(2,3 pp mais do que os individuos com 45 a 54 anos de idade). Individuos acima dos 64
anos também apresentam uma elevada propensao a investir em certificados de aforro

(1,6 pp acima dos individuos com 45 a 54 anos de idade).

Tal como tinhamos verificado para as acdes, também nos certificados de aforro niveis
mais elevados de instrugdo estdo associados a maiores propensdes a investir. Por
exemplo, um individuo com 9 anos de escolaridade tem uma propensdo a investir
superior a de um individuo com 4 anos de escolaridade, sendo a diferenca de 2,9 pp. Ja
um licenciado apresenta um aumento de 5,6 pp face aos individuos que apenas possuem

0 1° ciclo do ensino basico.

Finalmente, um trabalhador por conta prépria, comparado com um trabalhador por conta
de outrem, tem um aumento de 0,3 pp ha sua probabilidade de investir em certificados de

aforro.

5.1.2.3. Depositos a prazo

Focando agora a nossa atencao nos depdsitos a prazo, o ativo financeiro detido pela
maior porcdo de familias (36%), concluimos que um agregado representado por um
homem tem uma probabilidade maior do que um agregado representado por uma mulher
de deter um depdsito a prazo (cerca de 1,5 pp). No caso dos depésitos a prazo verifica-
se que a regido Centro apresenta uma vantagem (0,1 pp) em relacdo a Lisboa. No caso
da regido Norte, a desvantagem em relagdo a Lisboa atinge os 1,2 pp, sendo ainda de

realcar o facto de os Acores estarem 6,4 pp abaixo de Lisboa.

De forma clara, os individuos mais velhos sdo mais adeptos da aplicacdo das poupancas
em depdsitos a prazo, com uma vantagem de cerca de 5 pp dos individuos com 55 ou

mais anos face aos individuos na faixa etéaria dos 45 aos 54.

100




A POUPANCA EM

Um individuo com o ensino secundario completo tem um acréscimo de 2,6 pp ha sua
propensao de investir em depdsitos a prazo por comparagdo com 0S que apenas
possuem o 9° ano de escolaridade; para os licenciados esta diferenca reduz-se a 0,1 pp.

Ao contrario do que observamaos para os produtos anteriores, 0s trabalhadores por conta
de outrem apresentam uma maior propensao a investir num depésito a prazo, quando

comparados com os trabalhadores por conta propria, sendo a diferenca de 0,9 pp.

5.1.2.4. Fundos de investimento

Em relacdo ao padrdo das aplicagcbes em fundos de investimento concluimos que néo
difere substancialmente dos principais resultados descritos para as outras aplicagfes. A
maior propensdo dos agregados representados por homens a investir neste produto,
embora estatisticamente significativa, € reduzida (0,1 pp). Todas as regides, por
comparacdo com Lisboa, apresentam uma menor propensdo a investir em fundos de
investimento, mas, contrariamente a alguns dos resultados anteriores, esta diferenca é
diminuta, ndo ultrapassando os 0,2 pp. Embora haja uma vantagem para os individuos
mais velhos no investimento neste produto, as diferencas entre os diferentes grupos
etarios sdo muito pequenas. A escolaridade, a semelhanca dos resultados anteriores,
apresenta um efeito positivo no investimento em fundos de investimento, com particular
destaque para os licenciados, 0s quais registam um ganho na propenséo na ordem dos
1,5 pp, mantendo constante as restantes variaveis introduzidas no modelo. A diferenca
entre trabalhadores por conta prépria e trabalhadores por conta de outrem é positiva, mas

ronda apenas os 0,1 pp.

5.2. Produtos de poupanca das seguradoras

Esta seccdo é dedicada a andlise do comportamento das aplicagbes em produtos de
poupanca das seguradoras. De acordo com um relatorio elaborado pela Associagédo
Portuguesa de Seguradores uma parte substancial das poupangas dos portugueses
(cerca de 20%) é captada pelas seguradoras.®* Entre os produtos mais populares,
assumem particular destaque os Produtos de Capitalizacdo e os Planos de Poupanca

Reforma e Educacéao.

Na seccdo 5.2.1 caracterizamos de forma geral as despesas em seguros. Na seccao

5.2.2 aprofundamos esta caracterizagéo, analisando o perfil dos agregados familiares que

61 «

Poupanga em Portugal, contribuicdo do Sector Segurador” (APS, 2010).
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fazem despesas em seguros. O mesmo tipo de abordagem € aplicado ao estudo do perfil
do investidor em PPR na seccdo 5.2.3. Finalmente, a secgdo 5.2.4 analisa os fatores
determinantes dos montantes aplicados em PPR.

5.2.1. Caracterizacao geral da despesa em seguros

Nesta seccdo apresentamos uma breve descricdo da despesa em seguros utilizando a
informacé&o do inquérito as despesas das familias (IDEF), do INE, ja descrito no capitulo 4
(ver Apéndice 9.2). Da andlise do IDEF 2005/2006 concluimos que cerca de 75% das
familias tinham alguma forma de seguro (em 2000 esta percentagem era de 71%).
Destas, 75% apresentam um valor total de despesas em seguros igual ou superior a €
250 (€ 200 em 2000). O montante médio de despesa em seguros por agregado familiar é
de € 529, com uma mediana de € 395. Em 10% dos casos o montante dessa despesa
situa-se acima dos € 1032. Em 2000 estes valores eram € 415, € 300 e € 848,

respetivamente.

Para as familias que possuiam alguma forma de seguro em 2006, estas despesas
representam, em média, 2,8% da despesa total do agregado (a mediana é 2,4%). Em
75% dos casos, 0 montante de seguros representa pelo menos 1,5% da despesa total,
enquanto em 10% dos casos ultrapassa os 5%. Estes valores ndo apresentam variagoes

significativas relativamente aos valores observados em 2000.

Em termos de distribuicdo dos gastos totais com seguros entre as suas diferentes
componentes, Figuras 5-1 e 5-2, observamos que a componente principal sdo 0s seguros
de transporte (86,6% em 2000 e 79,2% em 2006), seguidos dos seguros de habitagcéo e
dos seguros de saude. No caso dos seguros de habitagdo ocorreu um aumento entre
2000 e 2006 de 9.3% para 13.6%. O aumento do peso dos seguros de salde foi mais
pronunciado, tendo mais do que duplicado (de um peso de 2,9% nas despesas totais em
2000, atingiu os 6,7% em 2006).
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1,2%

B Habitagdo M Saude m Transporte M Outros

Figura 5-1: Peso dos diferentes tipos das despesas em seguros: 2000
Fontes: IOF 2000.

0,5%

B Habitagdo M Saude ® Transporte M Outros

Figura 5-2: Peso dos diferentes tipos das despesas em seguros: 2006
Fonte: IDEF 2005/2006.

5.2.2. Perfil dos adquirentes de produtos de seguro

Para caracterizarmos o perfil das familias que adquirem produtos de seguros utilizamos
um modelo econométrico (probit) semelhante aos usados em sec¢des anteriores deste
trabalho — ver Apéndice 9.5. A variavel dependente neste modelo é um indicador
(seguros) que assume o valor 1 caso a familia tenha adquirido pelo menos um produto de
seguros, O caso contrario. Utlizamos como variaveis explicativas, tanto variaveis

definidas ao nivel da familia, como caracteristicas do seu representante. O rendimento
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total do agregado familiar, medido em milhares de euros (rend), e o seu quadrado
(rend?), a percentagem de elementos do agregado que trabalham (shareprof), se existe
um coOnjuge (conjuge), se ha filhos (filhos), se ha ascendentes a viver no agregado
(ascend), o numero de elementos do agregado (nelementos) e 0 seu quadrado
(nelementos?), e a residéncia (NUTS 11)% (nutsii) sdo as varidveis ao nivel da familia
usadas. Relativamente ao seu representante legal incluimos a indicacdo se € do sexo
feminino (mulher), o seu grupo etario® (getario), o seu nivel de escolaridade® (escol) e

a posicao face ao mercado de trabalho® (trabalho).®

Os nossos resultados, apresentados nha Tabela 5-3, sugerem que um maior rendimento
esta associado a uma maior probabilidade de adquirir um seguro: um acréscimo de €
1000 no rendimento da familia, em média, estda associado a um aumento de 0,7 pp na
probabilidade de adquirir um seguro.

Em relagdo a composi¢do do agregado familiar, e a semelhan¢ca do que acontecia para
as aplicacbes financeiras analisadas nas seccfes anteriores, as familias representadas
por uma mulher tém uma menor probabilidade de adquirir seguros (a diferenca é de 1
pp). O facto de o agregado familiar ter filhos leva a um aumento, em média, de 6 pp na
probabilidade de adquirir um seguro. Observamos também que agregados de maior
dimensdo tém uma maior probabilidade de adquirir um seguro: por cada elemento
adicional na familia o acréscimo médio na probabilidade de adquirir um seguro é de 0,3
pp. Tendo por base os representantes da familia com idades entre os 45 e os 64 anos,
observamos que todos 0s outros niveis etarios apresentam uma menor probabilidade de
adquirir um seguro. Para aqueles que tém 65 a 74 anos a quebra é de 3,2 pp, enquanto
para os que tém 75 ou mais anos a quebra é mais pronunciada (11,7 pp). Olhando para

0s agregados com representantes mais jovens, concluimos que na classe dos 30 aos 34

2 As regides sdo: (11) Norte, (15) Algarve, (16) Centro), (17) Lisboa, (18) Alentejo, (20) RA
Acores, (30) RA Madeira.
% Os grupos etarios sdo: 4. [18,24], 5. [25,29], 6. [30,44], 7. [45,64], 8. [65,74], 9. >75.
% Os niveis de escolaridade sdo: (1) sem escolaridade, (2) basico - 1° ciclo (4° ano/classe), (3)
basico - 2° ciclo (6° ano), (4) bésico - 3° ciclo (9° ano), (5) secundario (12° ano) e pds-secundario,
56) superior universitario (bacharelato, licenciatura).
®> A posicéo face ao mercado de trabalho assume 9 categorias: (1) trabalhador por conta prépria
com trabalhadores, (2) trabalhador por conta prépria sem trabalhadores, (3) trabalhador por conta
de outrem, (4) trabalhadores familiares ndo remunerados, (5) desempregado, (6) reformado ou
aéoosentado, (7) aluno ou estudante, (8) doméstico, (9) incapacitado.
% Neste modelo probit, definimos como categoria base da analise um agregado familiar com um
homem como elemento de referéncia na resposta ao inquérito, a viver sem conjuge, nem filhos,
nem ascendentes, a residir em Lisboa, com o ensino béasico, com idade entre os 45 e os 64 anos e
a trabalhar por conta de outrem. Os resultados da estimagdo deste modelo sdo apresentados na
Tabela 5-3.

104




A POUPANCA EM

anos a quebra é de 4 pp, sendo esta diminuicéo de 6,2 pp e 9,1 pp para 0s grupos etarios

dos 25 aos 29 anos e dos 18 aos 24 anos, respetivamente.

Em relacdo a escolaridade os nossos resultados sugerem um efeito positivo (excluindo o
nivel de educacdo superior), a sua magnitude € reduzida: a diferenca entre 4 anos de
escolaridade e 9 anos de escolaridade na probabilidade de interesse é de 2 pp, ndo
existindo diferencas de comportamento em relacdo a aquisicdo de seguros entre 0s
individuos com 0 ensino superior e aqueles que possuem o primeiro ciclo do ensino

bésico (controlando para todos os outros fatores incluidos no modelo acima

apresentado).

Tabela 5-3: Fatores determinantes da aquisicdo de seguros —modelo probit

Variavel Variavel Variavel
rend 0.0376*** | 8. getario -0.1542*** | 6. trabalho 0.0654***
(0.0001) (0.0033) (0.0043)
rend’ -0.0001*** | 9. getario -0.4754*** | 7. trabalho 0.0942***
(0.0000) (0.0036) (0.0188)
mulher -0.0515*** | 1. escol -0.7400*** | 8. trabalho -0.4354***
(0.0020) (0.0025) (0.0128)
cbnjuge 0.4449** | 3. escol 0.1388*** | 9. trabalho 0.0365***
(0.0028) (0.0028) (0.0061)
filhos 0.2772*** | 4. escol 0.1138*** | shareprof 0.4264***
(0.0033) (0.0029) (0.0043)
ascend 0.3735*** |5, escol 0.1227*** | 11. nutsii 0.3134***
(0.0050) (0.0034) (0.0022)
nelementos 0.1653*** | 6. escol 0.0008 15. nutsii 0.2712***
(0.0038) (0.0041) (0.0044)
nelementos® -0.0302*** | 1. trabalho -0.0650*** | 16. nutsii 0.3907***
(0.0004) (0.0041) (0.0024)
4. getario -0.3876*** | 2. trabalho  0.1705*** | 18. nutsii 0.1661***
(0.0058) (0.0038) (0.0033)
5. getario -0.2782*** | 4. trabalho  -0.4909*** | 20. nutsii -0.1477***
(0.0041) (0.0150) (0.0058)
6. getario -0.1900*** | 5. trabalho  -0.1495*** | 30. nutsii -0.4022***
(0.0025) (0.0049) (0.0055)
Observacdes 10394 Pseudo-R* 0.2950 LogLikelihood - 1504620

Notas: (1) Erros-padrdo entre paréntesis. (2) Significancia estatistica: ***, ** e *
significam que o coeficiente é estatisticamente significativo para um nivel de
significancia de 1%, 5% e de 10%, respetivamente. (3) O modelo foi estimado por
méxima verosimilhanc¢a. (4) A variavel dependente assume o valor 1 se a familia
possui pelo menos um tipo de seguro, 0 caso contrario. (5) Nas regifes a
categoria base é Lisboa, na escolaridade a categoria base é basico - 1° ciclo (4°
ano/classe), no grupo etario a base séo os individuos com idades entre os 45 e os
64 anos. (6) Na posicdo face ao mercado de trabalho a categoria base séo
aqueles que exercem uma profissao por conta de outrem. (7) Na implementacao
da regresséo utilizamos o ponderador de cada agregado.

Fonte: Calculos dos autores, IDEF (2005/2006).

Em relacdo a participacdo no mercado de trabalho, ao contrario do que acontecia para as

aplicacdes financeiras analisadas acima, destaca-se o facto de a probabilidade de um
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trabalhador por contra de outrem e por conta prépria ndo serem significativamente

diferentes.

Finalmente, analisando a localizacdo dos agregados familiares, concluimos que a maior
incidéncia na aquisicdo de seguros, controlando para os restantes fatores incluidos no
modelo, ocorre na regido Centro, regido na qual a probabilidade média de adquirir um
seguro é de 95%. Na regido de Lisboa esta probabilidade cai para 89%, ao passo que no
Norte é de 94%. Nos Acores e na Madeira a probabilidade média é de 86% e 79%,
respetivamente, enquanto no Algarve e no Alentejo estes valores sdo de 93% e 92%,

respetivamente.

5.2.3. Propensao ainvestir em PPR

Nesta seccdo comecamos por analisar a distribuicdo das aplicagbes em PPR e de
seguida estimamos um modelo econométrico que nos permite identificar os fatores
determinantes das aplicacdes em PPR. De acordo com os dados do IPEF (2006), 11,3%
dos agregados tém um PPR, com um valor médio de € 9200, e um desvio-padréo
associado de mais de € 15000 euros. Conjugando estes resultados com os de um
inquérito feito pela APS junto de alguns dos seus associados, podemos de forma muito
sucinta descrever o investidor tipo. Cerca de 70% dos PPR sao detidos por agregados
representados por individuos com idade superior a 50 anos e, entre estes, mais de
metade correspondem a individuos com mais de 65 anos. Ha mais agregados
representados por homens do que agregados representados por mulheres a subscrever
estes planos (numa proporcdo de 3 para 2). Tipicamente, investem em produtos com
prazos bastante alargados (mais de 40% do investimento refere-se a produtos com prazo

superior a 8 anos).

Com o objetivo de caracterizarmos os fatores determinantes das aplicagbes em PPR
estimamos, a semelhanca do que fizemos anteriormente, um modelo econométrico
utilizando os dados do IPEF 2005/2006. Assim, as aplicagcbes em PPR foram analisadas
através de um modelo probit, sendo a varidvel dependente, neste caso, igual a 1 quando
0 agregado familiar possui um PPR, e igual a 0 no caso contrario. A lista de variaveis
explicativas, que varia consoante a especificagdo do modelo, os coeficientes estimados e

os impactos marginais sdo apresentados nas Tabelas 9-4 e 9-5, no Apéndice 9.6.%"

®" Como foi referido na seccdo 4.1.4, na avaliacdo dos resultados devemos ter em conta que 0s
impactos marginais associados a cada variavel dependem dos valores das outras variaveis
incluidas na analise.
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Um primeiro resultado a destacar é o facto de para o grupo base® a propenséo a ter um
PPR ser de 19,8%. Em relacdo a localizacdo dos agregados familiares, verificAmos que
todas as regides apresentam uma menor propensao a investir num PPR por comparacéo
com Lisboa. Em particular, destaca-se o facto de um agregado familiar residir no Norte
tem uma menor probabilidade em 9,6 pp, por comparacédo com Lisboa, de ter um PPR.
Concluimos ainda que, relativamente a regido de Lisboa, a regido do Algarve apresenta
uma quebra de 4,4 pp, o Centro um diferencial de 4 pp e o Alentejo uma quebra de 9,3
pp. Entre as regides autbnomas, os Acgores apresentam uma diferenca face a Lisboa de -
7,5 pp, enquanto a Madeira regista uma diferenca de -8,2 pp. Ou seja, o Norte e 0
Alentejo sé&o as regides que mais se distanciam da regido de Lisboa em termos da
propensdo a investiir em PPR. Controlando para o rendimento, observamos uma
alteracdo nas diferencas entre as regides no padréo de investimento em PPR. Agora, a
diferenca entre o Norte e Lisboa é de 6,4 pp, sendo que a diferenca entre a regido Centro
e Lisboa ndo chega aos 2 pp. Deste modo, o rendimento do agregado familiar assume,
como seria de esperar, um papel determinante na diferenciagdo dos perfis de
investimento em PPR e parte das diferencas regionais € simplesmente explicada pelos

diferentes niveis de vida.

Introduz no modelo variaveis relacionadas com a residéncia do agregado familiar
concluimos que o indice de urbanizacdo da area de residéncia do agregado familiar esta
negativamente associado a propensao a investir em PPR; isto €, uma menor taxa de
urbanizacéo, em média, propicia um maior investimento em PPR. Areas medianamente
urbanas tém vantagem em cerca de 1 pp face a areas predominantemente urbanas, e

estas sdo ultrapassadas em cerca de 0,6 pp pelas areas predominantemente rurais.

A avaliacdo do efeito do rendimento nas aplicagbes em PPR, mantendo tudo o resto
constante, sugere que um acréscimo de 10% no rendimento estd associado a um
aumento de cerca de 1,2 pp na propensdo ao investimento em PPR. Uma forma
alternativa de ler o resultado é a seguinte: um aumento de € 1000 anuais no rendimento
do agregado esta associado a um aumento de 0,3 pp na propenséo de investir num PPR.
Podemos ainda repartir o rendimento por quintis e avaliar o seu impacto na deciséo de
adquirir um PPR. Tendo como base o 1° quintil de rendimento, concluimos que um
aumento do rendimento que coloque a familia no 2° quintil da distribuicdo leva a um
aumento da propensdo a investir em PPR de 3,4 pp. JA a passagem do nivel de

rendimento do 4° para o 5° quintil esta associada a um aumento dessa mesma propensao

®® Familias a residir em Lisboa, com um representante do sexo masculino, com o 3° ciclo do
ensino basico, entre os 45 e os 54 anos e trabalhador por conta de outrem.
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em apenas 1,6 pp. Este resultado indica que o efeito rendimento é particularmente
acentuado para niveis de rendimento mais baixos, ndo deixando, no entanto, de ser

relevante para niveis mais elevados de rendimento.

Tendo como base de comparagdo os representantes do agregado familiar com idades
entre 45 e o0s 54 observamos que a faixa etaria seguinte, situada entre os 55 e os 64
anos, é a que apresenta a maior propensado a aplicar as poupangas em PPR, com uma
diferenca de cerca de 4,7 pp. Os agregados com representantes com idades de 65 ou
mais anos apresentam uma propenséo a investir em PPR superior ao escaléo dos 45-54
em 1,6 pp, ou seja inferior em 3,1 pp ao escalao 55-64. De acordo com o esperado, 0S
agregados com representantes mais jovens investem menos em PPR, com particular
destaque para aqueles que estdo na faixa etaria dos 25 aos 34 anos (a propenséo a
poupar é inferior em 5,6 pp face aos representantes com 45 a 54 anos).

E também interessante avaliar de que modo a propensdo a poupar na forma de PPR é
condicionada pelo nivel de escolaridade do representante do agregado familiar. De forma
clara, esta propensdo evolui positivamente com o nivel de escolaridade. Podemos, a
titulo de exemplo, notar que os individuos com formacdo universitaria possuem uma
propensao média a poupar na forma de PPR maior em cerca de 4,8 pp do que a
propensao daqueles que possuem o 3° ciclo do ensino basico, enquanto a vantagem face
a este grupo dos que possuem o0 ensino secundario € de apenas 2,7 pp. Ja 0s que nao
possuem qualquer habilitacdo escolar e os que apenas completaram o 1° ciclo do ensino
basico apresentam uma quebra de 8,5 e 2,9 pp, respetivamente. Os agregados cujos
representantes completaram o 2° ciclo do ensino basico tém maior propensédo a poupar
sob a forma de PPR face aos que possuem o 3° ciclo do ensino béasico, sendo a diferenca
de 0,8 pp.

Finalmente, focando a nossa atencdo na posicdo no mercado de trabalho do
representante do agregado familiar, concluimos que os trabalhadores por conta prépria
apresentam uma propensdo a poupar na forma de PPR superior aos trabalhadores por
conta de outrem na ordem dos 7 pp. Relativamente aos trabalhadores por conta de
outrem, os reformados ou aposentados apresentam uma probabilidade maior de investir

em PPR em cerca de 1 pp.

Na andlise que se segue adicionamos os ativos financeiros e nédo financeiros como
fatores determinantes da aquisicao de PPR. O valor dos ativos financeiros é liquido de
PPR, bem como dos passivos financeiros. De forma genérica, confirma-se o resultado

anterior segundo o qual a probabilidade de investir em PPR varia positivamente com o
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rendimento do agregado. Nesta formulacdo do modelo dos fatores explicativos da
aquisicao de PPR, concluimos que, em média, um aumento do rendimento equivalente a
passagem do 1° para o 2° decil est4 associado a um aumento da propensao a investir em
PPR de cerca de 4 pp. Verificamos também que, agora, a passagem do pendultimo para o
altimo decil do rendimento produz um aumento da propensdo de possuir um PPR de
cerca de 9,5 pp.

O efeito dos ativos financeiros é bem menor, quando comparado com o efeito do
rendimento. Numa primeira fase, um aumento dos ativos financeiros conduz a reducgéo da
propensao a investir num PPR: a passagem do 1° para o 2° quintil esta associada a uma
guebra de 1,3 pp na probabilidade de possuir um PPR. Este resultado é esperado, pois
valores mais elevados investidos noutros ativos financeiros reduzem a disponibilidade
para que os agregados facam investimentos em PPR. Contudo, a medida que o
investimento noutros ativos financeiros aumenta, esta relagdo inverte-se e passa a
positiva. Assim, de acordo com o0 nosso modelo, o salto entre o penultimo e o Ultimo
quintil dos ativos financeiros esta associado a um ganho na probabilidade de possuir um
PPR de cerca de 0,6 pp.

Os ativos nao financeiros tém um impacto intermédio entre o do rendimento e o dos
ativos financeiros nas decisdes de aquisicdo de PPR. Conclui-se, em particular, que a
passagem do 1° para o 2° quintil do valor dos ativos nado financeiros induz, em média, um
aumento na probabilidade de investir em PPR de aproximadamente 3,7 pp,
permanecendo relativamente estavel nos quintis seguintes. No entanto, ocorre um

aumento substancial, de cerca de 6,8 pp, ha passagem do 4° para o 5° quintil.

5.2.4. Montante aplicado em PPR

Nesta seccdo estimamos um modelo econométrico cujo objetivo é explicar o valor em
PPR investido pelas familias.®® Na nossa estimacdo vamos ter em consideracdo as
seguintes caracteristicas dos agregados familiares ou variaveis explicativas: valor
investido em outros ativos financeiros (acdes, depdsitos a prazo, fundos de investimento
e certificados de aforro), o rendimento da familia, a localizacdo do agregado familiar, a
escolaridade, a posicao face ao mercado de trabalho, o grupo etario, bem como um
conjunto de outras caracteristicas relevantes para compreender o valor das aplicacées
em PPR.

% O modelo estimado é do tipo tobit.
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Em relacdo aos investimentos em outros ativos financeiros e ao seu efeito no
investimento em PPR, concluimos que por cada milhar de euros investido em depdésitos a
prazo, ha um aumento de cerca de 44 euros em PPR. A relacdo é bem mais elevada
quando comparamos este efeito com o do investimento em ac¢des: um investimento de
1000 euros em agOes esta associado a um investimento de cerca de 174 euros em PPR.
Para os certificados de aforro e para as participacdes financeiras estes valores sdo de 59

e 67 euros, respetivamente.

Focando a atengdo no rendimento das familias, verificamos que a passagem do 1° para
2° quintil da distribuicdo de rendimento em média induz um investimento em PPR de
cerca de 7600 euros. Este efeito reduz-se para os niveis de rendimento mais elevados.
Em particular, uma variagéo de rendimento que eleva o rendimento do 9° para o 10°

quintil esta associada a um aumento no investimento em PPR de 4800 euros.

Analisando as diferengas regionais, concluimos que, em média, em todas as regioes,
com a excec¢do da regido Centro, esse investimento é inferior ao registado em Lisboa.
Para um agregado com as caracteristicas tomadas como base, na regido Norte o
investimento em PPR é inferior em cerca de 4300 euros ao registado em Lisboa. Na
regido Centro o investimento € superior em cerca de 526 euros. Na regido do Algarve a
guebra de investimento é de 3870 euros, ao passo que no Alentejo essa quebra atinge os
2890 euros. Nas ilhas a reducéo ronda os 2 mil euros nos Acgores e os 2800 euros na
Madeira. O valor do investimento em PPR também varia negativamente com o grau de

urbanizagéo.

A analise do efeito da escolaridade no investimento em PPR sugere que, em média, 0s
agregados cujo representante tem o ensino secundario poupam mais cerca de 1000
euros em PPR do que os agregados cujo representante apenas tem o 3° ciclo do ensino
basico. Por outro lado, quando o representante tem o 6° ano de escolaridade o
investimento em PPR ¢é idéntico ao da categoria base. Ja os agregados com um
representante com o 1° ciclo do ensino basico aplicam menos cerca de 2000 euros em

PPR. Relativamente a categoria base de escolaridade, os individuos com o ensino

superior gastam mais cerca de 1600 euros em PPR.

Em relacdo a situacao do representante do agregado face ao mercado de trabalho, e por
comparacdo com os trabalhadores por conta de outrem, os trabalhadores por conta
propria investem mais 2500 euros em PPR. Os individuos com idades entre os 55 e os 64
anos investem mais 2200 euros em comparacdo com aqueles que estédo entre os 45 e os

54 anos.
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Finalmente, comparando os proprietarios de habitacdo com um crédito com aqueles que
ndo possuem um crédito & habitacdo observa-se uma quebra de quase 2 mil euros no

investimento em PPR.

5.3. Conclusao

Nesta seccéo, caracterizamos com algum detalhe microeconémico o perfil do investidor

portugués, no que respeita a compra de aplica¢cdes financeiras.

Alguns detalhes sdo transversais a maioria dos tipos de investimento. Por exemplo,
gquanto maior a escolaridade maior a propensdo a investir. A explicacdo para tal
correlacdo € simples. E de esperar que individuos com maiores niveis de educacgéo
sejam aqueles que revelam uma maior preocupagdo com o futuro e estejam disponiveis
para fazer maiores sacrificios no presente. Também individuos que trabalham por conta
propria tém tendéncia a investir mais em aplicagdes financeiras, talvez porque ao terem

rendimentos mais volateis a poupanca por precaucao se torna uma necessidade.

Quanto a idade, observamos que a juventude é sinbnimo de maiores riscos, com uma
maior propensdo dos jovens a investir em acgfes, enquanto as faixas etarias mais
elevadas revelam preferéncia por investimentos mais seguros, como os certificados de

aforro ou os planos poupanca reforma.

Os habitantes da regido de Lisboa sdo os que maior apeténcia mostram por
investimentos de maior risco, como a¢des e fundos de investimento, enquanto os do
Centro manifestam maior preferéncia por ativos seguros, como certificados de aforro e

depdsitos a prazo.

Um dos elementos importantes na escolha da aplicagdo para as poupancgas, além do
risco, é a rentabilidade. O efeito das politicas publicas sobre essa rentabilidade e sobre o

comportamento em geral da poupanca é o tema do proximo capitulo.
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6. Politicas publicas e a poupanca

A forte e continua reducdo da taxa de poupanca da economia portuguesa nas ultimas
décadas foi até a crise financeira internacional um facto largamente ignorado por
especialistas e decisores de politica.”” Como demonstramos em capitulos anteriores,
esse foi um dos fatores que por si s6 contribuiu para os desequilibrios econémicos que se
avolumaram nos Ultimos anos e que resultaram na crise da divida soberana. Esta, ao
limitar as possibilidades de financiamento da economia portuguesa junto do exterior,
reposicionou a poupanga como uma variavel crucial no processo de ajustamento dos
desequilibrios. Uma economia fortemente endividada como a portuguesa, no contexto de
grande incerteza e dificuldade de acesso aos mercados internacionais, sé podera

ultrapassar a atual crise aumentando de forma muito significativa a poupanca nacional.

Dada a contribuicdo fortemente negativa do Estado para a poupanga nacional, o melhor
contributo que este poderia dar para aquele designio seria ele préprio poupar. Por outro
lado, no processo de decisdo sobre qualquer politica econémica o Estado deve ter em
consideragdo o0 seu impacto na poupancga. Adicionalmente, o Estado pode definir e

aplicar politicas de estimulo & poupanca.

Contudo, qualquer analise das politicas publicas relacionadas com a poupanca

necessitara de ter como referéncias as respostas dadas a duas questdes:

1. Por que é que o Estado se deve preocupar com o nivel da poupanca

nacional?

2. De que forma € que a intervencédo do Estado afetara a poupanca?

© Uma das excecdes a este padréo foi o Relatério Anual Geréncia de 2000 do Banco de Portugal,
onde se refere a urgéncia de corrigir os desequilibrios externos e aumentar a taxa de poupanca:
“A evolugao observada em 2000 deve ser interpretada como o inicio do processo de ajustamento
da economia portuguesa, que tera que prosseguir nos proximos anos. Caso contrario, apenas se
agravara a magnitude do futuro ajustamento necessario, aumentando a probabilidade de ele vir a
ser desencadeado de forma brusca. Acresce que o conjunto dos instrumentos de politica ao dispor
das autoridades para facilitar o processo de ajustamento € mais limitado no contexto da
participagdo na area do euro. Assim, a inevitavel correcdo dos desequilibrios externos tera que
passar necessariamente por uma redugdo dos ritmos de crescimento da procura interna, publica e
privada.” (p. 266)
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E sobre estas duas questdes que este capitulo se debruca.”* Comecamos por discutir, na
seccao 6.1, a questdo do nivel 6timo da taxa de poupan¢ga numa sociedade e as
diferentes visdes que em relacdo a esta questdo existem entre oS economistas. A
intervencdo do Estado no dominio da poupanca deverd ter aquele nivel 6timo como
referéncia, embora aquilo que determina o valor 6timo da poupanca também seja
suscetivel de debate. A seccdo 6.2 trata da questdo da tributacdo e dos beneficios
fiscais. A seccao 6.3 descreve alguns dos principais mecanismos de politica usados para
influenciar a propenséo a poupar e sugere possiveis politicas de promocao da poupanca.
A seccao 6.4 conclui.

6.1. Poupanca otima

Nesta seccédo analisamos o conceito de poupanca 6tima, contrapondo os efeitos de longo
prazo, na seccdo 6.1.1, e os efeitos de curto prazo, na seccdo 6.1.2, de variagbes na

poupanca.

6.1.1. Aregra de ouro

Como vimos no capitulo 2, o saldo da balanga corrente € igual a diferengca entre a
poupanca e o investimento. Numa economia fechada ao exterior, o saldo da balanca
corrente é zero por definicdo e a poupanca tem de igualar o investimento.”? O
investimento, enquanto acumulacdo de bens que podem ser usados na producédo de
outros bens, é fundamental para que um pais possa crescer, isto €, aumentar a producao
de bens e, por essa via, 0 consumo e 0 bem-estar da populacdo. Contudo, isto nédo
significa que mais investimento seja sempre preferivel a menos investimento. De facto,
Edmund Phelps mostrou em 1961, num artigo intitulado “The Golden Rule of Capital
Accumulation”, que existe um nivel 6timo do stock de capital, a que corresponde um nivel
6timo da taxa de poupanca, conhecido como "a regra de ouro" da poupanca.” Uma
sociedade que invista pouco tera uma capacidade de producdo de bens reduzida, pelo

gue o seu nivel de consumo também sera pequeno. Mas uma sociedade que queira

" Neste trabalho ignoramos uma questdo fundamental em qualquer politica da poupanca: a
%uestéo da alocacéo da poupanca — ver a este propdésito, por exemplo, Summers (1985).

Como vimos no capitulo 2, é possivel argumentar que, com economias abertas como a nossa, a
ligagdo entre poupanca interna e investimento tera sido quebrada, dado que as empresas se
podem financiar no exterior. No entanto, deve referir-se que varios estudos confirmam
empiricamente a associacdo entre poupanca e investimento internos. Na verdade, ha fortes
evidéncias de que os aforradores preferem investimentos no pais de origem (“home bias”) —
recorde-se a seccgéo 2.2.

% Phelps (1961).
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manter um stock de capital elevado tera de afetar uma parte significativa da sua
capacidade produtiva a producdo de bens de capital, simplesmente para repor o capital
gue se vai desgastando, o que implica afetar uma parte menor da capacidade produtiva a
producéo de bens de consumo — situacdo conhecida por "ineficiéncia dindmica".

Phelps fez a demonstracdo da existéncia deste nivel 6timo no quadro de um modelo
particular, o modelo de crescimento proposto por Robert Solow. " Sendo baseado num
modelo, ha sempre espaco para duvidar da aplicabilidade das conclusdes. De qualquer
modo, o facto de a taxa 6tima de acordo com esse modelo (cerca de 33%) estar muito
proxima da entdo taxa de poupanca nos EUA descansou 0s que se preocupavam com a
comparagdo entre o crescimento economico nos EUA e na Unido das Republicas
Socialistas Soviéticas (URSS): medidas adicionais de estimulo a poupanca nos EUA néao

seriam necessarias.

A URSS era tida como uma economia em franco crescimento em resultado do ritmo de
investimento elevado, o que no contexto da Guerra Fria entre as duas maiores poténcias
mundiais causava apreensdo nos EUA. A poupanca que financiava o investimento
soviético era "poupanca forcada", imposta pelo planeamento centralizado da economia
da URSS, que ditava a reparticdo dos recursos produtivos pelos varios sectores da
economia. Outros paises no pds-guerra seguiram politicas similares. Com grande parte
da capacidade produtiva da Europa Central destruida, e milhdes de pessoas desalojadas
e deslocadas para alimentar, paises como o Reino Unido viram-se na necessidade de
impor esquemas de racionamento. Era preciso conciliar as necessidades imediatas das
populagbes com a necessidade de reconstruir o sistema produtivo, de forma a assegurar
niveis de producdo e de bem-estar mais elevados no futuro. O mesmo tipo de

preocupacao foi importante noutros paises, nomeadamente no Jap&o.

Voltando a regra de ouro proposta por Phelps, esta diz que a taxa 6tima de poupanca é
igual a parte do capital na distribuicdo do rendimento. Em Portugal, esta é atualmente
cerca de 35%, enquanto a taxa de poupanca € 10%, o que sugere uma clara insuficiéncia
da taxa de poupanca. Esta ideia € reforcada pela comparacdo internacional feita na
Figura 6.1. Nessa figura, podemos ver que a taxa de poupanca em Portugal tem sido das
mais baixas entre os paises desenvolvidos. Com taxas de poupanca semelhantes a de

Portugal, encontramos paises que tém passado por grandes dificuldades na sequéncia

* Ambos, Robert Solow e Edmund Phelps, em 1987 e 2006, respetivamente, vieram a ganhar o

Prémio Nobel para as Ciéncias Economicas.
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da crise financeira internacional, nomeadamente a Grécia, o Reino Unido, os Estados

Unidos e a Islandia.
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Figura 6-1: Taxa de poupanca (% RNB, média no periodo 2000-2005)
Fonte: AMECO.

6.1.2. O paradoxo da poupanca

O raciocinio subjacente a regra de ouro de Phelps é um raciocinio de longo prazo, de
inspiracdo classica. Porém, esta visdo positiva do papel da poupanca ndo € partilhada
por todos os economistas. Um exemplo importante é o de John Maynard Keynes, de tal
modo que esta questdo é um dos pontos em gque a analise keynesiana mais se distingue

e confronta com andlises econdmicas de inspiragdo classica.

De acordo com a visao classica da economia, ha um nivel “natural’” do produto para o
gual se tendera na auséncia de impedimentos ao funcionamento dos mercados. Quando
tal acontecer, havera equilibrio no mercado de bens, no mercado de trabalho e no
mercado de “fundos emprestaveis”, ou seja, entre a poupanga e o investimento (supondo
uma economia fechada ao exterior). Na perspetiva classica, a variavel que se ajustara
para equilibrar a poupancga e o investimento serd a taxa de juro: taxas de juro elevadas
fardo com que o montante que os individuos querem poupar seja superior a0 montante
gue 0s empresarios querem investir, e 0 contrario acontecera se a taxa de juro for
demasiado baixa. Uma vez que o produto estara ao nivel natural, o equilibrio entre a
poupanca e o investimento apenas determinara qual a parte desse produto que sera

constituida por bens de investimento e, por diferenca, qual a parte que correspondera a
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bens de consumo. Assim, um aumento do desejo de poupar fard com que a taxa de juro
de equilibrio baixe, pelo que o investimento e a poupanca serdo maiores. O produto
obtido incluira uma maior propor¢do de bens de investimento, que, ao acrescerem ao
stock de capital existente, deverdo proporcionar um aumento do produto natural no
futuro. O aumento da poupanca é, assim, sinénimo de crescimento econdmico futuro e,
enquanto ndo se atingir uma situacado de “ineficiéncia dindmica” (recorde-se a seccédo

6.1.1), tal aumento da poupanca ndo seré nefasto.

A diferenca importante trazida por Keynes para o primeiro plano da andlise econémica é
a possibilidade de o mercado de bens se encontrar numa posicao de equilibrio diferente
da correspondente ao produto natural. Para chegar a tal conclusédo, Keynes separa a
decisdo de poupanca da taxa de juro, fazendo-a depender antes do nivel de rendimento,
variando diretamente com este. Quanto ao investimento, Keynes salienta o papel dos
“estados de alma” (animal spirits) na sua determinacdo. Assim, o investimento dependera
em grande medida do otimismo dos investidores. No modelo keynesiano, o investimento
gue os empresarios decidirem efetuar, de acordo com o0s seus estados de alma,
determinar4d um produto de equilibrio possivelmente diferente do natural. Determinara
também, como funcdo do rendimento obtido, a poupanca das familias. Dado que, em
termos agregados, o investimento e a poupanga efetivamente realizados serdo sempre
iguais entre si (continuamos no ambito duma economia fechada), em certo sentido o
investimento acaba por criar a poupanca que o financia. O que acontecera entdo se o
desejo de poupar aumentar numa economia com caracteristicas keynesianas? O
resultado é aquele que ficou conhecido como o “paradoxo da poupanca”. Com o
investimento determinado pelos estados de alma dos empresarios, uma menor procura
de bens de consumo significa que o rendimento gerado nesta economia sera menor e,
portanto, a poupancga também sera menor. Por outras palavras, o desejo de poupar mais
acaba por fazer com que a poupanca diminua. Pior do que isso, acaba por fazer com que

o rendimento diminua.

Alguns factos sugerem que a visdo keynesiana é mais realista no curto prazo — recorde-
se novamente a questdo da insensibilidade da poupanca face a sua remuneracao, isto é,
a taxa de juro. Mas a descricdo keynesiana do funcionamento da economia também néo
esta isenta de criticas. Fica por saber, por exemplo, 0 que impede que o mercado de
trabalho se equilibre, ou seja, que se elimine o desemprego involuntario que surgiu em
resultado da reducédo do produto. Sera a impossibilidade de diminuir o salario nominal?
Sera a existéncia de um salario minimo? Sera a existéncia de “salarios de eficiéncia”,

salarios mantidos a um nivel mais elevado do que seria necessario para contratar 0s

116




A POUPANCA EM

empregados, como forma de os incentivar a serem mais produtivos? Sera a protecéo
legal dada a quem tem emprego, em detrimento de quem esta desempregado? Ser& que
o desemprego é friccional, estimulado pelas regras de atribuicAo do subsidio de
desemprego, que permitirdo a permanéncia no desemprego por um periodo mais longo?
Sera que o desemprego € mesmo involuntario? Admitindo que a perspetiva keynesiana
esta correta, o passo seguinte dependera da resposta a estas questdes, podendo passar
por medidas de liberalizacdo do mercado de trabalho, ou por tornar o subsidio de
desemprego mais penalizador (afastando-o do caracter de seguro contra choques
macroeconomicos), ou, numa linha mais proxima da perspetiva keynesiana mais

tradicional, por usar o orcamento do Estado para estimular a economia.

6.2. Tributacdo e beneficios fiscais”

Nesta seccdo discutem-se os efeitos da tributacdo direta e indireta na poupanca das
pessoas singulares e coletivas (sec¢do 6.2.1) e dos beneficios fiscais (sec¢éo 6.2.2).

6.2.1. Tributacao direta vs. tributacéo indireta

Normalmente, associam-se 0s impostos a arrecadacgéo de receitas por parte do Estado.
Porém, os impostos também podem ser introduzidos ou modificados sob outros
pretextos, sendo usual a referéncia, quando tal é o caso, a “impostos extrafiscais”. Em
substituicdo da obtencdo de receita, estes impostos tém o objetivo de induzir
determinadas atitudes e comportamentos dos diversos sujeitos econdmicos, como
aumentar o consumo de bens de origem nacional, limitar o consumo de bens tidos como
nocivos (tabaco, bebidas alcodlicas, certos combustiveis, etc.), proteger o ambiente,
apoiar a constituicdo de familias numerosas, ou incentivar a poupanca. O sistema fiscal
pode influenciar os comportamentos de poupanca através de medidas fiscais diretas ou
indiretas. Neste contexto, os impostos diretos serdo aqueles que incidem sobre
manifestacdes diretas de capacidade contributiva (rendimento ou patriménio); os
impostos indiretos serdo aqueles que incidem sobre manifestacGes indiretas dessa

capacidade contributiva (consumo ou despesa).

® Esta subseccdo contou com a colaboracdo de Joaquim Rocha, da Escola de Direito da
Universidade do Minho, a quem agradecemos.
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6.2.1.1. Fiscalidade indireta

Entre as medidas fiscais indiretas encontram-se, por exemplo, as alteragbes dos
impostos sobre os consumos que o legislador entenda serem “de luxo”, seja ao nivel do
IVA e respetivas taxas, seja ao nivel dos impostos sobre veiculos, sobre as transmissdes
de imoveis, ou sobre ouro, joias, obras de arte, etc. O aumento destes impostos podera
desincentivar o consumo daqueles bens — tidos como supérfluos do ponto de vista da
sociedade, em contraste com os bens ditos “essenciais”, que deverdo ser discriminados
positivamente, por exemplo, através de taxas de IVA reduzidas — e levar os individuos a
optar antes pela poupanca. No entanto, ndo é claro que tal objetivo seja atingido por esta
via: alguns individuos poderao efetivamente adiar a compra do bem de luxo, desde que a
remuneragcdo da poupanca seja suficiente para compensar a espera; outros individuos
poderdo simplesmente comprar uma versao mais barata do bem de luxo; e ha ainda a
hip6tese de simplesmente comprar o bem de luxo, reduzindo o consumo dos outros bens

normais.

6.2.1.2. Fiscalidade direta

As medidas fiscais diretas sdo aquelas que incidem sobre os rendimentos da poupanca.
Podem materializar-se na alteracdo quer das taxas de IRS ou de IRC sobre os
rendimentos da poupanca, quer dos beneficios fiscais respeitantes aos produtos usados
como aplicacbes de poupanca (acdes, contas bancarias, obrigacdes, planos de
poupanca, seguros, etc.).

Do ponto de vista do legislador, o impacto das medidas fiscais diretas sobre a poupanca
depende do seu efeito sobre a remuneracao das formas de poupanca incluidas no &mbito
dessas medidas, esperando o legislador que a poupanca dos individuos varie
positivamente com o rendimento produzido por essa poupanc¢a. Porém, tal como no caso
das medidas fiscais indiretas, ndo é claro que as medidas fiscais diretas sejam formas
eficazes de incentivar a poupanca. Para serem eficazes, estas medidas terdo de causar
uma variacdo de tal modo significativa da remuneracdo da poupanca que os individuos
se disponham a adiar o consumo de certos bens, na expectativa de poderem consumir
ainda mais no futuro. Em termos econémicos, a medida fiscal tem de conduzir a um
“efeito substituicdo” entre o consumo no presente € o consumo no futuro. Familias com
rendimentos mais baixos serdo pouco sensiveis a este tipo de medidas. Se a medida
fiscal aumentar a remuneracdo de uma forma de poupanca relativamente a outras (por

exemplo, se os dividendos ou as mais-valias acionistas passarem a ter um regime fiscal
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mais favoravel), o principal efeito da medida devera ser o da recomposicdo das carteiras
dos individuos, que passardo a preferir essa forma de poupanca e reduzirdo as
aplicacbes noutras formas de poupanca. A consequéncia da medida poderia ser a
diminuicdo da poupanca nacional, acompanhada pelo aumento do rendimento de quem
detém poupancgas sob a forma favorecida pelo legislador. Se a medida fiscal aumentar a
remuneracdo da poupanca, seja sob certa forma ou em geral, os individuos que detém
poupancas verao o seu rendimento aumentar. Em vez de substituirem o consumo no
presente pelo consumo no futuro, poderdo apenas consumir mais no presente (ou no
presente e no futuro), dado que com menos poupanca poderdo obter o mesmo
rendimento no futuro. Neste caso, na determinacdo do comportamento dos individuos
predominara o chamado “efeito rendimento” e, mais uma vez, a medida fiscal tera o efeito

contrario ao pretendido.

6.2.1.3. Qual o sistema que mais penaliza a poupanca?

E comum dizer-se que um sistema fiscal no qual se verifique uma preponderancia dos
impostos diretos sera um sistema que penaliza as op¢des de poupanca. "® Um argumento
usual é que, em tal sistema, o rendimento sera mais fortemente tributado, pelo que a
acumulacdo de poupanca devera ser menos compensadora e, por consequéncia, a
poupanca devera ser menor. De acordo com a discussao que acabamos de fazer, nao é
claro que a poupanca seja significativamente afetada pela sua remuneracao. Porém, se
efetivamente a poupanga for significativamente influenciada pela sua remuneragéo, entdo
esse mesmo sistema fiscal baseado em impostos diretos poderia prever beneficios fiscais
gque protejam a poupanca. Portanto, o argumento de que um sistema fiscal baseado em
impostos diretos prejudica a poupanca via a sua remuneracdo ndo € convincente.
Contudo, ha outro argumento que pode ser usado: o efeito relevante ndo devera ser o
que resulta da reducdo da remuneracao da poupancga, cujo impacto sobre as decisbes de
poupanca é duvidoso (e, a existir, compenséavel por beneficios fiscais), mas sim o que
resulta da redugéo do rendimento disponivel do individuo, que fara com que o individuo
reduza tanto o consumo — quer no presente, quer no futuro —, como a poupanca. Uma
possivel resposta a este argumento poderia seguir a seguinte linha: a tributagdo
acentuada do consumo tem como consequéncia a redugdo do poder de compra do

rendimento dos individuos; esta redug¢do do poder de compra podera fazer com que o

® Summers (1987) nota que quaisquer que sejam as regras de tributacdo e de despesa, estas
afetardo sempre as taxas de poupanca, pelo que ndo existe uma situacdo que represente de
forma clara uma intervencéo neutral do Estado no dominio da poupanca.
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individuo altere as suas decisfes de poupanca, pelo que ndo € certo que o sistema fiscal
baseado em impostos indiretos seja menos penalizador da poupanga. Este contra-
argumento também ndo é convincente: como a tributagdo do consumo tanto sera
acentuada no presente como no futuro, ndo é evidente que os individuos queiram reduzir
a sua poupanca em resultado da passagem da tributacdo direta a tributacdo indireta.
Uma analise mais detalhada desta questdo exigiria a construcdo de um modelo
sofisticado, capaz de abarcar, além dos varios efeitos discutidos acima, outros efeitos
resultantes das interagfes entre varios individuos, o Estado e mesmo o resto do mundo.
Em face dos argumentos apresentados, a hipétese de a tributacdo direta reduzir a
poupanca € a mais verosimil. No entanto, a decisdo quanto ao tipo de tributacao a adotar
pela sociedade ndo ter4 apenas como fundamento o seu efeito sobre a poupanga; o

debate politico tera em conta outros efeitos e outros objetivos das politicas publicas.

A tributacdo direta também levanta questdes particulares relacionadas com a tributacéo
do aforro. Em primeiro lugar, podera pensar-se que, como os rendimentos que deram
origem a poupanca ja foram tributados, ndo se justifica que a poupanca e os rendimentos
dela resultante o sejam — podera haver aqui uma dupla tributagdo. Contudo, se o que é
tributado é apenas o acréscimo do patrimoénio resultante da aplicagcdo da poupancga (por
exemplo, o juro), e ndo a poupanca em si mesma, entdo o problema da dupla tributagéo
nao se coloca, pois tal acréscimo, enquanto rendimento obtido a partir de certo capital,
ndo foi ainda sujeito a tributacdo. Quando os rendimentos de poupanca dizem respeito a
lucros de pessoas coletivas (empresas), coloca-se o problema da sua dupla tributagéo
num outro sentido. Isto porque, quando tais empresas distribuem os lucros aos seus
sécios, sujeitam-nos a tributacdo em sede de IRS (rendimentos de capitais), depois de o0s
mesmos ja terem estado sujeitos a tributacdo em sede de IRC. Esta dupla tributagédo
reduz a rendibilidade da aplicagdo da poupanca em ag¢les, podendo levar a um menor
interesse nesta forma de financiamento das empresas e a uma diminuicdo do valor das
empresas, 0 que podera ter outras consequéncias, nomeadamente sobre os fluxos de
investimento direto estrangeiro. Porém, medidas que pretendam eliminar a dupla
tributacdo, tais como a nado sujeicao dos lucros (cfr.art®51° do CIRC) e o crédito de
imposto (possibilitar que o beneficiario de lucros distribuidos possa deduzir & coleta do
imposto que devem pagar uma parte do imposto ja pago na fonte), sdo normalmente
vistas com desagrado por parte de sectores significativos da sociedade, amplificando o
seu custo politico. Além disso, a dupla tributacdo pode ser vista como uma forma de
incentivar as empresas a reterem uma maior propor¢cdo dos seus lucros, ou seja,
aumentarem a sua poupanga e 0 recurso ao autofinanciamento. Naturalmente, neste

caso, os rendimentos resultantes de lucros reinvestidos deveriam ter tratamento fiscal
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especial, sob pena de o efeito de incentivo ao investimento autofinanciado poder

desaparecer.

A este respeito, vale a pena referir que a intervencdo do Estado pode ser decisiva na
escolha da estrutura de capital das empresas. De um modo geral, 0os juros decorrentes
de endividamento sdo dedutiveis para efeitos fiscais, enquanto custos do exercicio,
contribuindo desse modo para a reducdo do lucro tributavel e do imposto a pagar. Este
tratamento dos juros torna atraente o financiamento através de capital alheio. No caso
portugués, o CIRC limita esta possibilidade (art.°67.°, n.°3) de “subcapitalizar” a empresa
com vista a obter economias de imposto no caso de dividas perante entidades nédo
residentes em territério portugués ou em outro Estado-membro da Unido europeia. A
subcapitalizacdo ocorre quando o endividamento de uma empresa para com determinada
entidade seja excessivo, resultando dessa situacdo que o0s juros suportados
relativamente a parte considerada em excesso ndo sejam dedutiveis para efeitos fiscais.
Para esta finalidade, considera-se que existe excesso de endividamento quando o valor
das dividas em relagéo a entidade credora, com referéncia a qualquer data do periodo de
tributacdo, seja superior ao dobro do valor da correspondente participacdo no capital

préprio da empresa.

Uma segunda questdo é a da perda de valor em termos reais do valor aforrado. Uma
aplicacdo de dez mil euros quando a taxa de inflacdo é 0% representa um poder de
aquisicdo de bens maior do que o representado pela mesma aplicacdo quando a taxa de
inflacdo é 10%. Devera a tributacdo dos rendimentos da poupanca ter em conta este
efeito? Novamente, parece dificil, ou mesmo impossivel, que seja encontrado um
consenso politico em torno de tal proposta. Uma questdo que certamente se levantaria
neste contexto seria: se se aceita este principio da preservagdo do valor real da
poupancga, por que ndo se estende esse principio ao valor real dos salarios? Além das
dificuldades politicas, esta proposta remete de novo para a questdo discutida acima:
guao sensivel € a poupanga a variagdes da sua remuneracdo? A nossa discusséo, tal
como muitos estudos sobre o tema — veja-se, por exemplo, Engen et al. (1996) —, indicia
gue sera pouco sensivel. Provavelmente, se o Estado estiver preocupado com o valor
real da poupanca, o melhor que tem a fazer € proporcionar aos individuos um ambiente
macroeconomico estavel, em que a taxa de inflacdo seja baixa e previsivel, o que
também devera beneficiar a populacdo em geral, e ndo apenas os aforradores,
ultrapassando a queixa de que os beneficios fiscais acabam por ser instrumentos

fomentadores de desigualdades, ao transferirem mais riqueza para quem ja a possui.
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A Constituicdo da Republica Portuguesa (CRP) determina que o imposto que incide sobre
os rendimentos das pessoas singulares (IRS) ha-de ser Unico e progressivo. Contudo, as
derrogacgdes sdo inumeras, como se pode constatar pelas variadas taxas liberatorias, de
retencdo na fonte e especiais, que estdo legalmente previstas (Art.°s 71.° e 72.° do
CIRS). A este respeito, importa recordar que a existéncia de um imposto Unico sobre o
rendimento data apenas de 1 de Janeiro de 1989 (entrada em vigor do CIRS). Antes
disso, 0 que existia era um sistema de tributacdo separada, em que os diversos
rendimentos eram tributados por via de impostos distintos, aos quais acrescia um imposto
complementar. No que diz respeito aos rendimentos associados a poupanca, existia o
“imposto de capitais” (que entrou em vigor em 1 de Janeiro de 1963), o qual incidia sobre
os rendimentos da aplicagdo de capitais, como juros de mutuos ou lucros atribuidos ou
distribuidos aos socios. Atualmente, os principais rendimentos resultantes da poupanca
podem ser classificados em trés categorias — rendimentos de capitais (juros, lucros e
rendimentos associados a operacdes de seguro e similares; categoria E), rendimentos
prediais (rendas de prédios rasticos, urbanos e mistos, categoria F) incrementos
patrimoniais (que inclui as mais valias; categoria G) e pensfes (categoria H) — e podem
estar sujeitos a varios regimes, dos quais se destacam a sujeicdo a taxas liberatorias de

retencdo na fonte e a sujei¢cdo a englobamento nos termos gerais.

Estes rendimentos beneficiam, ou beneficiaram até recentemente, de tratamento
especial. O regime mais comum aplicado aos rendimentos de capitais € a sujeicdo a
retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa liberatéria de 21,5%. N&o sendo englobados
pelo sujeito passivo, estes rendimentos ndo estdo sujeitos as regras gerais do IRS, de
natureza progressiva, ficando antes sujeitos a uma taxa fixa. Neste caso, verifica-se um
desalinhamento face a interpretagéo usual do que devem ser as caracteristicas do IRS.
Se 0 sujeito passivo optar pelo englobamento — ou seja, por somar os rendimentos
liquidos das diferentes categorias para apurar o rendimento liquido global e a matéria
coletavel —, serdo aplicadas as taxas de imposto de natureza progressiva previstas no
CIRS. Estas taxas marginais de imposto, no ano fiscal de 2011, podem oscilar entre os
11,5% e os 46,5%, dependendo do montante em causa. E importante referir que a taxa
liberatéria acima mencionada (21,5%) constitui um agravamento em relacdo a tributacéo
gue se verificava até 2010, altura em que se quedava pelos 20%. Antes disso, porém, e
até 2005, chegaram a existir taxas de retencdo na fonte de 25%, o que parece querer
significar que, apés um primeiro momento de desagravamento (de 25% para 20%),
assistiu-se a uma inversdo nessa tendéncia (de 20% para 21,5%). No ambito do antigo
imposto de capitais, a taxa geral era bastante mais baixa (15%) e no caso dos lucros

distribuidos era muitissimo mais baixa (5%).
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No caso dos rendimentos de capitais e dos incrementos patrimoniais, o tratamento
especial de que beneficiaram teve como objetivos desenvolver o mercado de capitais e
incentivar a poupanga. O primeiro objetivo tera sido o mais bem-sucedido dos dois, pois,
como dissemos na secg¢do anterior, € duvidoso que a poupanga seja muito sensivel a sua
remuneracdo. Se se admitir que o primeiro objetivo ja foi cumprido e que o segundo
dificilmente o ser4 por esta via, uma uniformizacdo do regime fiscal dos varios
rendimentos, caminhando-se no sentido de um imposto verdadeiramente Unico, parece
razoavel (e na linha do que efetivamente vem sucedendo, embora provavelmente mais
por for¢ca da necessidade de arrecadar receitas do que pelo principio em si), exceto se
outros objetivos ou dificuldades se sobrepuserem (recorde-se o que foi dito a respeito do
imposto extraordinario de 2011, sobre a impossibilidade de aplicar esse imposto a estes
rendimentos). Vale a pena notar que o favorecimento deste tipo de rendimentos ndo é um
exclusivo do sistema fiscal portugués: vejam-se, a titulo de exemplo, os casos espanhol
(que isenta os dividendos até 1500 euros anuais) e brasileiro (que isenta certos juros e

rendimentos de fundos de pensdes).

6.2.1.4. Diferentes perspetivas relativamente a impostos progressivos

Como ficou implicito na discusséo feita até aqui, a interpretagédo de “imposto progressivo”
€ controversa. A interpretagcdo comum entende por imposto progressivo aquele que prevé
taxas marginais de natureza progressiva, isto €, que aumentam a medida que aumenta a
matéria coletavel. Uma interpretacdo alternativa, muito menos exigente, entende por
imposto progressivo aquele que faz aumentar a taxa média imposta medida que aumenta
a matéria coletavel. Alguns economistas, e.g. Robert Hall e Alvin Rabuskver (1995)
propdem uma taxa Unica sobre o rendimento. Argumentam que com 0s atuais sistemas
se taxa duplamente a poupanca. Alertam para os efeitos negativos de altas taxas
marginais de imposto e do labirinto que sdo as deducdes fiscais.”” A maioria dos que se
opbem a estas propostas radicais alerta para os efeitos redistributivos de tal sistema,
temendo que a substituicdo de um sistema de taxas crescentes por uma taxa plana faca

com gue as classes médias e baixas suportem grande parte dos encargos fiscais.

" Portugal ilustra bem o quéo labirinticos sdo os atuais sistemas fiscais. Pagamos IRC, IRS, IVA,
IA, IMI, Imposto de Selo, Imposto sobre o Combustivel, sobre Circulagdo de Veiculos, sobre o
tabaco, sobre as transmissfes onerosas de imdveis, Ecoldgico, Seguranga Social, Taxa Social
Unica, taxas de radio, taxas de conservacdo de esgotos, etc. O labirinto fiscal obriga a que as
empresas e pessoas dediquem muitos recursos e energias para encontrar formas de pagar menos
impostos.
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Respondendo a esta critica, Isabel Horta Correia (2010) propés uma taxa Unica nao
sobre o rendimento mas sim sobre o consumo. Em teoria, esta taxa Unica tem algumas
vantagens importantes. Ao taxar o consumo em vez do rendimento (que inclui
rendimentos provenientes da poupanga) esta-se a incentivar, via efeito de substituicéo, a
poupanca. Por outro lado, dada a sua ndo progressividade em termos marginais, nao
penaliza os individuos com rendimentos mais elevados, no que diz respeito a poupanca.
Finalmente, como o trabalho ndo é taxado diretamente, ndo ha um desincentivo direto ao
trabalho. De acordo com Isabel Correia, para evitar efeitos redistributivos perversos, esta
taxa Unica deveria ser complementada com transferéncias do Estado para as familias
(lump-sum transfers). Desta forma, a progressividade fiscal estaria garantida.” No seu
artigo, Isabel Correia simulou um modelo macroecondémico, calibrado para a economia
norte-americana — pais com indices de desigualdade comparaveis aos nossos — e
concluiu que os mais pobres seriam o0s principais beneficiados, verificando-se uma
diminuicdo das desigualdades sociais. Ou seja, de acordo com 0s seus resultados, um
imposto Unico tem vantagens nao s6 ao nivel da eficiéncia, mas também ao nivel da

equidade.

6.2.2. Beneficios fiscais

A concessao de beneficios fiscais com o objetivo de incentivar comportamentos
individuais de poupanca revela a preocupacdo do Estado com o nivel da poupanca
privada, tomando por adquirido que é mais importante esse incentivo do que a receita
gue se perde com a concessao do beneficio (o seu custo fiscal). Os relatérios do
Orcamento do Estado contém informacdo sobre estas despesas fiscais para o periodo
1996-2010, que reunimos na Tabela 6-1. A tendéncia de reducdo da despesa fiscal é

notdria a partir de meados da década passada.

Os beneficios fiscais podem ser distinguidos pela forma como sdo consagrados. Em
primeiro lugar, ha beneficios que se revestem de uma natureza mais permanente e
estrutural, que devem ser consagrados nos codigos respeitantes aos impostos respetivos
(CIRS, CIRC, etc.). Em segundo lugar, h&d beneficios que se caracterizam por uma
natureza menos estrutural, mas que possuem, ainda assim, relativa estabilidade,

devendo ser inseridos no Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF). Finalmente, h&

8 A titulo puramente exemplificativo, suponha que o Unico imposto é o IVA com uma taxa de 35%
e que todas as familias recebem uma transferéncia de 250 euros mensais. Para simplificar, admita
gue cada familia gasta cerca de 90% do seu rendimento. Uma familia com um ordenado de 650
euros mensais pagaria uma taxa liquida de imposto de menos 6% (taxa negativa: recebe mais do
gue paga), uma familia com um rendimento de 1300 euros pagaria uma taxa liquida de 8,5%, e,
finalmente, uma familia com um rendimento mensal de 2600 euros pagaria 16%.
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beneficios que sdo conjunturais, ou que requerem alteracbes frequentes, devendo ser

incluidos em legislagéo avulsa e, em particular, nas leis do orcamento do Estado.

Tabela 6-1: Despesa Fiscal (milhdes de euros)

Planos Contas
Contas Plano
Poupanca | Poupanca
Co Poupanca |Poupanca
Reforma | Habitag&o Condominio | Aces
(PPR) (CPH) ¢
1996 38,1 49,7 1,2 1
1997 67,5 72,8 3,3 2,4
1998 81,5 94,1 11 6
1999 95,4 110,2 1,3 7,1
2000 76,5 97,7 2,7 2,9
2001 119,4 139,3 4,2 572
2002 1479 143,9 n.a 4,4
2003 156,8 147,4 n.a 2,7
2004 174,5 151,5 n.a 2,2
2005 194,1 n.a n.a 2,3
2006 13,4 n.a n.a 0,4(e)
2007 112,6 n.a n.a 0,0(p)
2008 108 n.a n.a n.a
2009 110(p) n.a n.a n.a
2010 n.d n.a n.a n.a

Notas: n.d - ndo disponivel; n.a — ndo aplicavel; (e) —
estimativa; (p) - previséo.

Fonte: Relatério do Orgamento do Estado (varios anos).

No que respeita a poupanca, o principal repositorio de beneficios fiscais € o EBF. O atual
EBF entrou em vigor em 1989, tendo como principais objetivos atingir a seguranca
juridica e acabar com a dispersdo dos beneficios, que até entdo estavam espalhados por
numerosos diplomas e nao apresentavam consisténcia entre si. Apdés um periodo
caracterizado por frequentes intervencfes e remendos — em que aparentemente nado
existiu uma politica bem definida, mas antes medidas particulares — procedeu-se a sua
republicacdo em 2001 (v. Decreto-Lei n.° 198/2001). J& entre 2002 e 2004 foi aprovado
um conjunto de medidas que visavam controlar as situa¢cdes de incumprimento por parte
dos contribuintes das obrigacGes de apresentar documentos, prestar informacdes, etc.,
permitindo-se que os beneficios pudessem ser revogados, algo que até ao momento nao
sucedia (por exemplo, DL 229/2002 e Lei 55-B/2004). Em 2008 procedeu-se a nova
republicacdo do EBF com o “propdsito de Ihes devolver a mais adequada concatenagao
l6gica, elemento imprescindivel para qualquer aplicacdo consistente da lei” (v. DL
108/2008). Além disso, em todos os anos, por ocasido da aprovagdo da respetiva lei do
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orcamento do Estado, os beneficios fiscais sdo alterados pontualmente. Face a este
comportamento do legislador, parece justo dizer que ndo tem havido uma linha clara de
incentivo & poupanga. Este comportamento introduz instabilidade e imprevisibilidade no
sistema fiscal, exatamente o oposto do que seria valorizado pelos aforradores com
horizontes de médio e longo prazos, que seriam quase certamente os alvos prioritarios

dos beneficios fiscais.

6.3. Propostas para promover a poupanca

Numa economia de mercado, em que boa parte dos meios de producdo é propriedade
privada e em que os individuos tém uma liberdade consideravel na escolha do que
guerem comprar ou produzir, as politicas governamentais de estimulo a poupanca, tal
como as restantes politicas publicas, devem ser justificadas pela existéncia de falhas de
mercado, ou pela necessidade de corrigir outras distor¢ées, que tornem indesejavel o
resultado do funcionamento do mercado do ponto de vista da sociedade.”

Neste sentido, pode fazer pouco sentido apresentar propostas que visem promover a
poupanca das empresas. Repare-se que, na atual conjuntura, com as dificuldades de
acesso ao crédito que as empresas enfrentam, a principal forma que as empresas tém de
se financiar €, precisamente, reinvestindo os seus lucros. Deste modo, sera de esperar
gue os proprios acionistas reduzam as suas exigéncias no que respeita a dividendos,
permitindo as empresas reter uma maior parte dos lucros. Caso tal ndo venha a
acontecer, entdo sera legitimo alterar o regime fiscal relativamente aos juros que as
empresas pagam, ndo permitindo que sejam apresentados como custo fiscal. Esta
simples alteragdo penalizaria as empresas que se financiam endividando-se, por

contraposicdo as empresas que se financiam recorrendo a capitais proprios.

No caso da poupanca, a existéncia de politicas publicas que afetem o nivel de poupanca,
ou que condicionem as decisfes de poupanca dos individuos, podera ser justificada pelo
facto de a taxa de poupanca do pais ser inferior a taxa de poupanca considerada 6tima
para a sociedade. Apesar de, como vimos acima, a determinacdo do valor 6timo da
poupanca ser discutivel dos pontos de vista tedérico e empirico, a andlise que
desenvolvemos ao longo deste trabalho torna clara a urgéncia de aumentar a poupanca

em Portugal. Mais dificil € dizer como é que tal objetivo devera ser atingido.

9 Justificacdes alternativas poderiam basear-se em consideracdes eleitorais, pressdes de lobbies,
ou na necessidade de ser visto a fazer alguma coisa, mas estas motivacbes ndo seriam
assumidas pelos decisores politicos.
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A solucdo mais facil de propor, e a mais utilizada pelos governos do mundo inteiro,
consiste em legislar no sentido de atribuir beneficios fiscais a certas classes de
rendimentos ou produtos normalmente associados a poupanca. A discussdo, ao longo
deste capitulo, relativa ao comportamento da poupanca deixa-nos convencidos da
ineficacia de tais beneficios fiscais, sobretudo se tivermos em conta o custo fiscal desses
beneficios, que alids, nas atuais circunstancias das financas publicas portuguesas, seria
ainda mais dificil de justificar. De facto, a maioria dos estudos conclui que a atribuicao de
beneficios fiscais a determinados produtos, mais do que promover um aumento global da
poupanca, resulta em alteracdes de composicao.

Um principio fundamental a seguir por um Estado que queira promover a poupanca é o
da estabilidade e previsibilidade ndo gorando expectativas legitimas dos aforradores.
Assim, e antes de passarmos a apresentar algumas propostas que poderdo incentivar a
poupanca das familias, apresentamos um exemplo do que o Estado ndo deve fazer se
ndo pretende diminuir a poupanca. Esse exemplo foi dado recentemente pelo Estado
portugués no tratamento dos certificados de aforro.

6.3.1. Certificados Aforro: exemplo de uma politica erratica

Um dos principais instrumentos de captacdo de poupanca das familias por parte do
Estado eram os Certificados de Aforro (CA). A forma como o Estado, com as suas

politicas erraticas, conseguiu desprestigiar este produto devia ser um case-study.

Os Certificados de Aforro sao distribuidos a retalho, ou seja sédo colocados diretamente
juntos dos aforradores e tém montantes minimos de subscricdo quase simbolicos. Os CA
desempenhavam uma func¢do social importante. O investidor pouco sofisticado, sem
capacidade nem conhecimentos para diversificar as aplicagbes da sua poupanca,
encontrava nestes titulos de divida uma alternativa com taxas de remuneragao razoaveis

€ Sem risco.

Os CA (Série A) foram criados em 1960. A sua subscri¢do durou até 1986, altura em que
foram introduzidos novos CA (Série B). Em 2008, iniciou-se a subscri¢cdo de Certificados
de Aforro (Série C) com caracteristicas diferentes, nomeadamente quanto ao prazo de

subscricdo, que passa a estar limitado a 10 anos.

Em 2008, quando foi lancada a Série C, também se procedeu a uma alteracdo da

remuneracdo dos CA das séries A e B. A taxa de juro base deixou de ser 0,80*TBA para
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passar a ser 0,60*TBA.%° J4 em 2006, a taxa de juro base havia sido reduzida de
0,94*TBA para 0,80*TBA.

Na sequéncia deste comportamento erratico, e pela primeira vez da sua historia, o stock
de CA baixou em 2008 (852 milhdes e euros), em 2009 (326 milhGes de euros) e em
2010 (1400 milhdes de euros). Os CA, que em 2007 representavam 16% do stock de
divida publica, em 2010 j& s6 representavam 10%, menos de metade do observado na
década anterior. Com os Certificados do Tesouro, o Estado tentou criar novamente um
instrumento de captacdo da poupanca interna atrativo, mas para j ainda nédo parece ter
recuperado a confian¢a dos aforradores.

Faria sentido o Estado apostar verdadeiramente num dos instrumentos de poupanca
preferidos dos portugueses, tentando recuperar a confianca entretanto perdida. E assim
de ponderar suspender a emissdo de Certificados do Tesouro, melhorar a remuneragao
dos Certificados de Aforro, por exemplo, melhorando o prémio de permanéncia, e

eliminar o montante maximo de subscri¢éo por aforrador.

6.3.2. Educacao e literacia financeira

A crise financeira internacional iniciada em 2007 colocou a complexidade e opacidade
dos ativos financeiros, mesmo para profissionais e estudiosos dos mercados financeiros,
na primeira linha das preocupagfes. Uma das consequéncias destas preocupagdes
suscitadas pela crise financeira internacional foi levantar a questdo da necessidade de
existir por parte dos bancos centrais, ou outras entidades de supervisédo e regulacao,
mais atencdo a “supervisdo comportamental” (“market conduct supervision”). A
supervisdo comportamental tem como objetivo suprir a falha de mercado que decorre da
existéncia de informagéo imperfeita para os clientes que fazem aplica¢des financeiras. O
processo de inovacgédo financeira que se registou nas ultimas décadas, com a criacdo de
uma grande diversidade de produtos financeiros sofisticados, tornou mais dificeis as

escolhas dos consumidores.

Neste ambito, o Banco de Portugal divulgou em 2010 os primeiros resultados do seu
Inquérito a Literacia Financeira da Populagcdo Portuguesa, cujo objetivo era “analisar os
comportamentos e atitudes da populacdo portuguesa relativamente a questdes

financeiras e apurar o seu nivel de conhecimentos nestas areas” (Banco de Portugal,

% Taxa de Base Anual, indexante dos mercados monetarios em Portugal, utilizado nomeadamente
nos contratos de empréstimo ou noutras formas de representagdo da divida publica direta do
Estado.
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2010: 1). Alguns resultados merecem destaque, nomeadamente os relacionados com a

avaliagdo das caracteristicas dos produtos financeiros:

“A informacdo pré-contratual padronizada, que é facultada ao consumidor
previamente a aquisicdo dos produtos bancarios, permite fazer a comparacéo
de custos e beneficios. Contudo, os resultados do inquérito revelam a fraca
propensao dos inquiridos para analisar e comparar produtos; e, nos casos em
que o fazem, o processo de selecdo é pouco ponderado. Com efeito, a
maioria dos inquiridos analisam a informacdo pré-contratual (83%), mas
apenas 8% afirmam comparar os produtos. [...] No que respeita aos critérios
de selecao, os conselhos obtidos ao balcdo do banco (54%) ou de familiares
ou amigos (25%) merecem maior destaque. [...] 69% dos inquiridos n&o
sabem ou sabem “apenas aproximadamente” o valor da taxa de juro aplicada
as suas poupancas. E esta propor¢cédo atinge os 65% no caso das taxas de

juro aplicaveis a empréstimos.” (Banco de Portugal, 2010: 5-6)

E importante dizer que resolver este problema geral de iliteracia ndo devera passar por
programas especificos virados para a componente financeira dessa iliteracia: se parte
substancial da populacao tem dificuldades em manejar a lingua e desenvolver raciocinios
matematicos bdésicos, € dificil imaginar que um programa de educacdo financeira,
necessariamente com o0 objetivo de atingir niveis ainda mais elevados de raciocinio,
tenha sucesso. Os resultados dos inquéritos a literacia sédo sobretudo uma critica ao
sistema de ensino portugués. Apesar disto, face ao panorama apresentado, parece claro
gue sera importante investir na prestacdo de informacéo a populacdo em geral sobre as
perspetivas para o futuro e a necessidade de poupar que essas perspetivas sugerem. As
conclusdes de um estudo empirico para a economia alema (Bucher-Koenen e Lusardi,
2011) sugerem a existéncia de uma relagdo positiva entre literacia financeira e

planeamento das poupancgas para a reforma.

No mesmo sentido vao as conclusées do Inquérito a Literacia Financeira da Populacdo

Portuguesa:

“‘Deve ser considerado prioritario sensibilizar a populagdo para a
importancia da poupanca, como forma de acumulacdo da riqueza
necessaria a satisfacdo de objetivos de longo prazo, e ndo apenas para
fins imediatos. Foram igualmente detetadas necessidades de formacéo
quanto as possiveis aplicagdes da poupanga.” (Banco de Portugal, 2010:
7)
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O préprio Banco de Portugal, no Relatério de Supervisdo Comportamental de 2007, ja
notava uma alteracdo do comportamento de algumas familias portuguesas relativamente

a poupanca para a reforma:

“‘Devido as reformas introduzidas no financiamento dos sistemas de
protecdo social, um crescente nimero de familias passou a participar
ativamente na gestédo dos seus planos de reforma e a assumir 0s inerentes
riscos financeiros até ha pouco exclusivamente do sector publico.” (Banco
de Portugal, 2007: 19)

No entanto, este fendmeno tera de ser mais geral para corresponder as necessidades.
Para tal, seria importante fazer, por exemplo, uma campanha de divulgagéo do efeito da
alteracdo recente do sistema de seguranga social em Portugal sobre as pensdes que a
atual populacdo ativa pode esperar receber quando se reformar. As reformas dos
sistemas de pensfes que tém sido implementadas nas Ultimas décadas na generalidade
dos paises desenvolvidos, tém transferido responsabilidades e riscos para os individuos,
0S quais passam a ter de tomar decises quanto as suas poupancas para a reforma.
Dada a importéncia que o sistema de Seguranca Social tem para as decisfes de
poupanca das familias, discutimos as alteracdes recentes e as suas implicacdes para as

reformas futuras na secg¢éo seguinte.

6.3.3. Financiamento das pensdes de reforma

Quando nado consegue avaliar devidamente as consequéncias de um consumo excessivo
no presente, o individuo esta a p6r em causa a sua capacidade de consumo no futuro,
facto de que se arrependerd demasiado tarde. Suspeitando dessa possibilidade (ou de
alguns individuos esperarem que, nao tendo poupado eles proprios, ou tendo aplicado as
poupancas em produtos com risco muito elevado e com maus resultados, o Estado se
sinta na obrigacdo de lhes atribuir um subsidio para evitar que caiam na pobreza —
problema do "free-riding" e risco moral), os Estados adotam uma atitude "paternalista”
perante os seus cidaddos e obrigam-nos a "poupar" via contribuicbes para o sistema de

Seguranca Social.

Um dos principais exemplos dessa “poupanca” forcada é o sistema de pensbes de
reforma, existente em todos os paises desenvolvidos. No entanto, na maioria dos casos,

como o portugués, o sistema é de reparticdo, pelo que ndo existe verdadeira poupanca,
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apenas uma transferéncia entre individuos mediada pelo Estado.®* De facto, a existéncia
de um sistema de Seguranga Social como 0 nosso € um incentivo para a reducdo da
poupanca, pois elimina a necessidade de o individuo aforrar para precaver o futuro.®
Vale a pena referir que o sistema de Seguranca Social portugués inclui uma pequena
componente que foge a esta classificagdo. O Fundo de Estabilizacdo Financeira da
Seguranca Social, criado em 1989, era entdo Miguel Cadilhe o Ministro das Financas, é
um fundo criado para garantir eventuais falhas de financiamento da seguranga social.
Este fundo corresponde a uma poupanca efetiva dado que as suas receitas sao
investidas (ou seja poupadas) e capitalizadas no mercado. E um fundo que garante a
estabilidade de curto prazo da seguranga social.

Um dos problemas com este sistema de reparticdo € que ele exige que haja um nimero
significativo de contribuintes (populacéo ativa) face ao numero de beneficiarios, uma vez
gue o que o sistema de reparticdo faz é repartir a producdo obtida pela populagédo ativa
empregada entre essa populacdo ativa e os beneficiarios. Vejamos dois exemplos
numeéricos. Se o rendimento dos beneficiarios for igual ao rendimento dos individuos
ativos (por hipétese, iguais entre si) e houver cinco beneficiarios e cinco individuos ativos,
a contribuicdo social de cada individuo ativo ter4 de ser 50% do seu rendimento. Se
houver dois beneficiarios e oito individuos ativos, a contribuicdo social de cada individuo
ativo descera para 20% do seu rendimento. A tendéncia para o aumento do peso da
populacéo de beneficiarios, em resultado do aumento da esperanca média de vida, ou da
reducdo da idade média de reforma, ou do alargamento das condigbes em que se pode
ser beneficiario, colocam o sistema sob pressédo, levando a medidas que contrariem o
efeito dessa tendéncia, nomeadamente o aumento da idade da reforma ou a redugéo do
subsidio atribuido aos beneficiarios. Por exemplo, no caso com cinco individuos ativos e
cinco beneficiarios, se os beneficios forem apenas metade do rendimento dos individuos

ativos, a taxa da contribui¢céo social baixara para 33,3%.

Concretizando para Portugal, na Figura 6-2 podemos ver a evolugdo desde 1986 até

2009 do peso das pensdes da Seguranca Social (mais Caixa Geral de Aposentag¢des) no

8t Repare-se que nem a nivel individual se pode dizer que ha poupanca. As taxas cobradas para
financiar a Seguranca Social sdo, simplesmente, um imposto dos muitos que pagamos. Tal como
0 IRS (em parte) é usado para redistribuir rendimento dos mais ricos para 0os mais pobres, as
contribuicbes para a Seguranca Social sdo um simples esquema de redistribuicdo dos
trabalhadores para os reformados.

% Recorrendo a um modelo matematico simplificado, 0 modelo de geracdes sobrepostas —
inicialmente proposto por Maurice Allais e Paul Samuelson, ambos vencedores do Prémio Nobel
em Ciéncias Economicas — € facil de demonstrar este efeito. Nesse sentido, sugerimos a consulta
do Apéndice 9.7.
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PIB. O aumento tem sido constante, quase linear. Simultaneamente, podemos ver que 0

namero de individuos em idade ativa por idoso desceu de pouco mais de cinco para

menos de quatro.
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Figura 6-2: Pens8es de reforma e populagéo ativa
Fonte: PORDATA.
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Figura 6-3: ProjecBes para o peso das reformas no PIB

Fonte: INE e célculos dos autores.
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A correlacdo entre os dois indicadores é de -0,95, uma relacdo negativa muito forte.
Estimando estatisticamente uma relacdo entre os dois indicadores € possivel fazer
projecdes para as despesas com pensdes da Seguranc¢a Social (mais CGA) a partir das
projecdes demograficas feitas pelo INE. Essas projecdes sdo apresentadas na Figura 6-
3.

A Figura 6-3 diz-nos que, se se mantivesse o padrdo que existiu até recentemente, e
presumindo que as projecdes do INE sdo razoavelmente acertadas, seria de esperar um
forte aumento dos custos com pensdes de reforma ao longo dos préximos 50 anos, que
chegariam a valores totais que rondariam os 19% do PIB. Ou seja, aumentariam cerca de
50%.%

De facto, no fim do século XX Portugal tinha, seguido de perto pela Grécia, o sistema de
célculo das pensbtes de reforma mais generoso da OCDE. Na verdade, era normal que,
no momento da reforma, o pensionista ficasse com um rendimento liquido superior ao
seu rendimento liquido no ativo. Assim, ndo é surpreendente a reforma que teve lugar em
2007 e que colocou Portugal na média da OECD, em termos de generosidade para com

os seus reformados.

As alteracfes ao calculo das pensdes de reforma que foram introduzidas no inicio do
século XXI em Portugal, nomeadamente com Lei de Bases da Seguranga Social (Lei
4/2007) e do Decreto-Lei 187/2007, representaram um corte drastico no valor das
pensdes de reforma. De acordo com a publicacdo da OCDE “Pensions at a Glance”, o
trabalhador médio pode esperar uma queda de cerca de 40% no valor da sua penséo,

gragas as novas regras.

Com as regras atuais, o valor das pensdes de reforma fica proximo da média da OCDE
(ver Figura 6-4). Mesmo assim, em alguns aspetos, Portugal continua a ter um sistema
bastante generoso. Por exemplo, apesar de a nova lei ter cortado alguns dos incentivos
as reformas antecipadas, a verdade é que Portugal € um dos trés paises da OCDE que

permite reformas antes dos 60 anos.

# Nao incluimos nesta analise simples outras varidveis obviamente pertinentes, como o peso da
populagédo ativa ou a taxa de desemprego, pela simples razdo de que sendo variaveis conjunturais
dificilmente séo relevantes para explicar uma tendéncia de longo prazo. Além disso, qualquer
projecdo destas variaveis a mais de 1 ou 2 anos ndo passa de um exercicio altamente
especulativo.
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Figura 6-4. Taxa de substituicdo liquida para 10 paises da OCDE, assalariado
médio
Fonte: OCDE.

Na Tabela 6-2 simulamos o valor das pensdes de reforma para alguns perfis de
trabalhadores, comparando a lei atual com a lei de 1993. Naturalmente, os valores
precisos dependem de muitos fatores, ndo sendo razoavel té-los todos em consideragéo
(se se é casado ou nédo, se se tem alguma deficiéncia, se a reforma é antecipada, quais
os rendimentos sujeitos a descontos da seguranca social, etc.), dado que o objetivo é
meramente ilustrativo.?* Tendo em conta as variaveis e exemplos apresentados,
podemos ver que a aplicagdo da nova lei podera implicar redugfes no valor da penséo de

reforma, quando esta € comparada com a que resultaria da aplicacdo da lei de 1993,

# Na Tabela 6-2 calculamos o valor da pensao de reforma mensal liquida de um trabalhador por
conta de outrem, do sector privado, que aufere 14 salarios por ano, que vive sozinho e que nao
tem despesas para abater no IRS. Pressupomos ainda que nédo teve de enfrentar episodios de
desemprego. Vale a pena referir que quando calculamos o valor da reforma com base na lei de
1993, ndo descontamos o IRS pela simples razdo que apenas mais recentemente as pensdes
passaram a pagar este imposto. Também vale a pena referir que ndo estamos a incluir no calculo
0 imposto extraordinario, que corresponde a cerca de metade de um salario, proposto em 2011,
porque tal imposto extraordinario €, supostamente, temporario. Finalmente, supomos que a
inflagdo é zero ao longo de todo o periodo. Ao contrario do que possa parecer, esta simplificagdo é
praticamente indcua, dado que, aquando do calculo da pensao, os rendimentos passados sao
reavaliados tendo em conta a inflagdo ocorrida entretanto.
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entre 11% e 54% para os rendimentos médios mais baixos e mais elevados,
respetivamente, obtidos ao longo da vida ativa. Isto é, para rendimentos médios mais

elevados a reducéo na penséao de reforma pode ultrapassar os 50%.

Dado que as familias ndo apreciam variacdes abruptas no seu padrdo de consumo ao
longo do tempo, a publicitacdo daquela informacéo, que néo tem sido até ao momento
transmitida de forma transparente a sociedade, tera certamente um forte efeito positivo
nas decisbes de poupanca das familias. Com o novo sistema de pensdes, cujas
perspetivas para os reformados sédo de agravamento no futuro, a ndo acumulagao de
riqueza ao longo da vida ativa implicard uma perda de bem-estar muito significativa na

passagem a reforma.

Tabela 6-2: Valor da penséo de reforma

Valor da Pensao de Reforma
. Idade | Salario Salario Aume_nto
Inicio dos o no salarial
descontos refg?ma n;ni Gltimo anual Lei de 1993 Lei atual Reducgéo
ano médio eide ei atua (%)
Trabalhador A | 20 anos aﬁis 600 € 1’200 1,15% 760 € 673 € 11%
Trabalhador B | 20anos | % | e00€ | *%° | 364% 2,054 € 1252€ | 39%
Trabalhador C | 20 anos aﬁis 600 € 6’200 5.25% 3,854 € 1786€ | 54%

Fonte: Calculos dos autores.

Como j& referimos, o regime de Seguranca Social em vigor em Portugal (e na
generalidade dos paises desenvolvidos) € um regime de reparticdo. Dados os descontos
feitos para a Seguranca Social, a regra de ouro da poupanca seria automaticamente
satisfeita se o regime de Seguranca Social em Portugal fosse baseado num sistema de
capitalizacdo, em vez do atual sistema de reparticdo. Como vimos, no atual sistema, as
pensdes e 0s subsidios sdo pagos diretamente através das contribuicbes da atual
populacao ativa e dos empregadores. Isto €, 0 que estes descontam é transferido para os
atuais beneficiarios. Num sistema de capitalizacdo, os descontos seriam aplicados num
fundo de pensdes. Seria o capital do fundo de pensbes, bem como os rendimentos

obtidos, que serviria para pagar as pensdes dos que para ele contribuiram.

Uma vez que a estrutura populacional ndo é diretamente afetada pela mudanga para um
sistema de capitalizacdo, pode perguntar-se de que forma é que este sistema ultrapassa
0 problema do peso dos beneficiarios. A diferenca esta no facto de a poupanca que 0s

individuos fazem no sistema de capitalizacdo com vista a garantir as suas pensfes ser
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investida. Por outras palavras, um sistema puro de capitalizacdo transformaria os
contribuintes em acionistas. As suas pensdes futuras jA ndo dependeriam das
contribuicbes da populagéo ativa futura. Repare-se que, neste sentido, um sistema em
gue as contribuicdes sejam aplicadas unicamente em titulos de divida publica nacional
ndo passaria de um sistema de reparticdo disfarcado, em que os impostos de uns

serviriam para reembolsar e pagar juros a outros.

Um aspeto importante € o facto de os rendimentos dos acionistas serem, por defini¢éo,
incertos. A possibilidade da inclusdo de uma componente de seguro, contra esta
incerteza do rendimento, no sistema de capitalizacdo poderia ser Util para o tornar mais
apetecivel, a imagem do que acontece nos fundos de pensdes com a escolha entre
planos de beneficio definido e planos de contribuicdo definida. A alternativa de levantar
impostos adicionais sobre a populacédo ativa conseguiria uma maior estabilidade do
rendimento dos pensionistas a custa duma maior instabilidade do rendimento da

populacgéo ativa.

E também de salientar que uma dificuldade importante na transformacéo de um sistema
de reparticdo num sistema de capitalizacdo é o tratamento dos atuais e das primeiras
geracdes de reformados no novo sistema. Estes individuos fizeram contribui¢cbes para o
sistema de seguranca social, mas as suas contribuicbes ndo ficaram num fundo de
pensdes, pois foram usadas para pagar aos entdo beneficiarios. Para esses individuos,
seria preciso resolver o problema da inexisténcia de um fundo a partir do qual se paguem

as pensdes no novo sistema.

Qualquer sistema de transicdo representara um encargo e tera custos liquidos. Uma
solugdo possivel seria financiar esse processo de transicdo com emissdo de nova divida
publica. De certa forma, pode-se argumentar que essa divida seria meramente uma
contabilizacdo de encargos que ja foram assumidos pelo estado (as pensées futuras) e
gue, portanto, em termos econdmicos essa divida ja existe, mas que, simplesmente, ndo
esta contabilizada. Por muito agradavel que seja esta argumentacao, a verdade é que a
ideia de o estado portugués emitir doses macicas de nova divida publica no atual
contexto econdmico e financeiro é praticamente impensavel. Outra alternativa, seria
financiar tal transicdo com um acréscimo de impostos sobre as atuais geracdes ativas.
Poder-se-ia questionar a equidade de tal medida, que imporia todos os encargos de
transicdo a uma soO geracao. Kotlikoff (1998) propbs que tal transi¢do fosse financiada
com impostos sobre o consumo, para que toda a sociedade participasse no esforco da

transicdo. Repare-se que tal solucdo também tem alguns efeitos nefastos,
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nomeadamente ao provocar uma subida de precos que se traduz numa reducdo do

rendimento real.

Caso se considere que os custos de transicdo de um sistema para o outro séo
intoleraveis, ha sempre uma segunda alternativa, que consiste na criacdo de um sistema
misto, como o sueco, com um periodo de transicdo de 16 anos. O sistema sueco, depois
de reformado nos anos noventa, inclui uma componente de reparticdo e uma componente
privada.®® Quer isto dizer que uma pequena parte dos descontos que o trabalhador faz
para a Seguranca Social vao para fundos de pensfes privados (devidamente certificados
pelo governo). Essa componente € a componente de capitalizacéo. O restante serve para
financiar um sistema de reparticdo, em que as geracdes ativas pagam as reformas. Mas,
mesmo esta componente é agora calculada com base nos descontos feitos e ndo com
base no historial de rendimentos e nimero de anos de trabalho. Esta forma de calculo
facilitara futuras reformas que conduzem ainda mais o sistema para um esquema de

capitalizagéo.

Realce-se novamente que no sistema de capitalizagdo ha efetivamente poupanca com
vista a precaver a auséncia de rendimentos do trabalho apés a reforma, enquanto no
sistema de reparticdo ha apenas a tal transferéncia entre a populacdo ativa e a
reformada. Assim, é de esperar que ao se mudar para um sistema de capitalizacdo a
poupanca agregada suba substancialmente. Foi exatamente o que se passou no Chile,
que em 1981 substituiu um sistema de seguranca social de reparticdo, que estava
praticamente falido, por um sistema de seguranca social privado de capitalizacdo. De
acordo com Edwards (1998), em duas décadas a taxa de poupanca agregada subiu de
cerca de 10% para 29%. Este aumento da poupanga é perfeitamente compativel com as
estimacOes de Feldstein em 1980 que, numa comparagdo internacional, concluiu que a
existéncia de esquemas de seguranca social como o0 estudado tinha um impacto

fortemente negativo na poupanca das familias.

O aumento da poupanca que resultaria desta transformacédo teria a vantagem de
estimular o investimento, elevando com isso a quantidade de capital existente no pais.
Um aumento do capital por trabalhador iria, certamente, aumentar a produtividade do

trabalho permitindo assim que os salérios de equilibrio fossem mais altos.

® Inclui ainda uma reforma minima, gue funciona como uma rede de seguranca para 0S mais
pobres, que é financiada pelos impostos gerais.
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6.3.4. Subsidio e Plano Poupanca Desemprego

Um motivo de poupanca ha muito identificado pelos economistas tem a ver com a
incerteza dos rendimentos futuros e a chamada poupanca por precaugcdo. Um dos
maiores choques negativos que um individuo pode ter de enfrentar € a possibilidade de
ficar desempregado. Numa economia em que ndo haja subsidio de desemprego é de
esperar que os individuos procurem compor as suas poupancas de forma a poderem

manter 0s seus padrdes de consumo caso tenham o azar de ficar desempregados.

Tal efeito poderia ser faciimente demonstrado com um modelo matemético na linha do
ilustrado no Apéndice 9.7. Nao o apresentamos porque, necessariamente, este modelo
teria de ser bastante mais complexo. Teria de incluir bastantes periodos temporais para
poder captar o efeito de alguém poder trabalhar nuns periodos, poder perder o emprego
e poder voltar a encontrar emprego. Teria de ser estocastico, para se poder modelizar a
incerteza inerente a estas problematicas, etc. Desenvolvimentos com este alcance fogem
ao ambito do presente trabalho. O leitor interessado pode encontrar a descricdo de um
modelo matematico com estas caracteristicas e uma discussao bastante acessivel sobre
este tema no artigo “Unemployment insurance and precautionary saving”, com autoria de
Eric Engen e Jonathan Gruber e publicado no Journal of Monetary Economics em 2001.
Engen e Gruber fazem vérias simulacdes com o seu modelo, calibrando-o com dados
norte-americanos, e concluem que o impacto negativo da existéncia de subsidio de
emprego nas poupancas € de facto bastante forte. No entanto, também mostram que os

beneficios sociais desta seguranc¢a acrescida compensam largamente 0s seus custos.

7

O desafio que se coloca é entdo o de encontrar um esquema de seguranga no
desemprego que permita manter o nivel de prote¢do social sem que os efeitos perversos
se facam sentir.?® Um esquema de seguro privado voluntario de desemprego é,
basicamente, inviavel, dados os problemas de selecdo adversa que a existéncia de tal

mercado implicaria.®’

Recentemente, varios economistas tém vindo a propor a criagdo de uma conta de
poupanca obrigatodria junto da Seguranca Social com o objetivo de mimetizar um seguro
de desemprego. Tal proposta, conhecida na literatura econémica como SISA (Social
Insurance Savings Account) ou UISA (Unemployment Insurance Savings Account), teria

em Portugal, provavelmente, o titulo de Plano Poupanca Desemprego (PPD).

% Outro efeito negativo do subsidio de desemprego resulta do impacto sobre os incentivos aos
desempregados para procurarem um novo emprego. Obviamente, quanto mais generoso for o
aJooio social dado aos desempregados, menos incentivo tém estes para procurar novo emprego.
8 Ver, por exemplo, Chiu e Karni (1998).
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Em que consistiria entdo este PPD? De acordo com Folster (2001), teria as seguintes
caracteristicas. Cada trabalhador seria obrigado a poupar parte do seu salério, a qual
seria depositada numa conta de poupanca individual (parte deste custo pode recair sobre
0 empregador, naturalmente). Caso o trabalhador caisse no desemprego, o
desempregado poderia levantar mensalmente o valor correspondente ao subsidio de
desemprego tradicional. Se a conta poupanca ficasse a zero, entdo seria a Seguranca
Social a financiar, ficando a conta de poupanc¢a com saldo negativo. Esse saldo negativo
seria corrigido com os futuros descontos que o individuo faria, quando voltasse a
trabalhar. Quer a conta de poupanca quer a divida (se o saldo for negativo) teriam de ser

remuneradas a uma taxa adequada.

No momento da reforma, caso o saldo da conta seja positivo, o recém-reformado poderia
dispor livremente do saldo da sua conta. Se o saldo fosse negativo a Seguranca Social
perdoaria a divida. Em caso de morte, o saldo, se positivo, reverteria a favor dos
herdeiros. Se negativo, seria anulado.

Note-se que os desempregados recebem exatamente os mesmo beneficios que com o
esquema de subsidio de desemprego tradicional, pelo que esta proposta nao se traduz
numa diminuicdo da protecéo social. Tem no entanto dois efeitos benéficos, que convém
destacar. Primeiro, dado que se trata de uma poupanca forcada, eleva-se o nivel de
poupanca agregada do pais. Segundo, dado que quanto mais tempo o individuo estiver
desempregado menor o saldo da sua conta, os custos do “subsidio” de desemprego sao
internalizados, pelo que os incentivos para alargar o periodo de busca de novo emprego

para além do necessério desaparecem.®

As recentes alteracfes as regras do subsidio de desemprego, diminuindo o periodo de
elegibilidade bem como o valor do subsidio, foram justificadas com a necessidade de
incentivar os desempregados a procurar novo emprego com mais empenho. Se os PPD

ja estivessem em vigor, estas medidas de desprotecao social seriam desnecessarias.

6.3.5. Planos de poupanca emigrante

Cerca de 20% dos licenciados portugueses emigram.®® Os efeitos nefastos para o pais
desta fuga de cérebros sdo evidentes. No entanto, do ponto de vista da poupanca

nacional, esta fuga pode representar uma oportunidade importante. Historicamente, o

% Este resultado foi confirmado num estudo recente de Reyes et al. (2010).
8 ver Docquier e Marfou (2006).
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desequilibrio estrutural das contas externas portuguesas foi mitigado pelas remessas dos

emigrantes. Como vimos atras, este efeito tem vindo a desvanecer-se na ultima década.

Portugal ja estd habituado a captar remessas dos emigrantes. Desde meados da década
de 1990 que os beneficios fiscais de que usufruiam as contas de poupanca-emigrante
tém vindo a diminuir. A lei do Orcamento de Estado de 2008 acabou com qualquer
beneficio fiscal associado a estas contas. A atual situacdo das contas publicas sugere
que o caminho a seguir para a atracdo das poupancas dos novos emigrantes

portugueses tera de utilizar outros recursos.

Na verdade, uma politica ativa de captacdo das poupancas dos emigrantes afigura-se-
nos quase como uma miss&o patridtica. E essencial manter o vinculo destes emigrantes
a Portugal, também para que no longo-prazo estejam reunidas as condi¢cdes para o seu

regresso.

6.3.6. Promocéao de um inquérito a poupanca

A informacdo que existe relativa ao comportamento de poupanca dos portugueses,
apresentada ao longo deste trabalho, sugere que a poupanca estd concentrada num
namero muito reduzido de familias. Ou seja, a larga maioria das familias portuguesas nao
tém habitos de poupanca. Qualquer politica ou desenvolvimento de produtos financeiros
destinados a captagdo de poupancas das familias devera passar ter como objetivo atrair
um maior nimero de familias. Neste contexto, e com o0 intuito de conhecer e
compreender o comportamento das familias portuguesas em relacdo a poupanca,
propomos a realizacdo de um inquérito aos habitos de poupanca dos portugueses. Tendo
em conta os inquéritos ja realizados pelo INE, este inquérito devera ser implementado em
conjunto com o IDEF e o IPEF, seguindo, por exemplo, o alinhamento do inquérito
alemao “SAVE” descrito em Bérsch-Supan e Essig (2005).*° O inquérito devera ter uma
dimensdo longitudinal de forma a caracterizar e detetar alteracbes nos hébitos de
poupanca, e devera incluir questdes sobre os motivos para a poupanca, sobre o
comportamento das familias em face de rendimentos inesperados, bem como
caracteristicas socioecondmicas do agregado familiar e perfis de endividamento e de
rendimento das familias. E importante que avalie, de forma direta e indireta, a
regularidade e o montante das decisdes de poupanca. Importa também recolher

informagdo que permita caraterizar aspetos como a existéncia de um registo das

® 0 Inquérito a Literacia Financeira realizado pelo Banco de Portugal contém alguma da
informacao relevante, mas ndo explora de forma completa os habitos de poupanca.
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despesas do agregado familiar, ou a aprendizagem deste habito com os familiares.
Adicionalmente, e com o intuito de avaliar a consisténcia das respostas, sera importante
guestionar quanto ao comportamento efetivo dos agregados familiares perante

rendimentos inesperados.

6.3.7. Planos de poupancas automaticas

Na linguagem econdmica dizemos que o0s individuos sdo “miopes” quando nao
conseguem perspetivar de forma razoavel as consequéncias dos seus atos,
nomeadamente no que diz respeito as decisbes de poupanca e de consumo,
possivelmente por haver um problema de iliteracia financeira, ou, de forma mais geral,
um problema de informag&o imperfeita nos mercados financeiros. Com efeito, basta
pensar na questao da longevidade: ninguém sabe com que idade falecera, mas decisdes
relativas & poupanca para a reforma necessitam de ter em conta a longevidade do
individuo. O sistema de pensdes devera ter assim uma componente de "seguro de
longevidade". Para além de poderem ser miopes, o comportamento dos individuos pode
também ser afetado pela existéncia de enviesamentos ou preconceitos. Este aspeto tem
sido explorado pela chamada “economia comportamental” (behavioural economics). Um
dos aspetos em que se manifesta a importancia deste tipo de influéncias diz respeito ao
impacto da forma como a escolha € apresentada ao individuo: este tera tendéncia a
escolher a op¢do que envolve menos mudancga, ou seja, as escolhas revelam inércia.
Face a isto, em certos planos de pensdes, como o 401(k) americano, hd empresas que
registam os seus empregados como participantes; se estes néo quiserem participar, terdo
de o dizer explicitamente. Esta inversao do procedimento habitual (o empregado tem de
dizer que ndo quer, em vez de ter de dizer que quer) tem sido vista como sendo
suficiente para aumentar o nivel de participagdo nestes planos de pensoes,

demonstrando a existéncia e a importancia de enviesamentos comportamentais.

Tendo em conta estes enviesamentos, Cramer et al. (2008) e Tufano e Schneider (2008)
defendem a importéncia de dois principios basilares a ter em conta na definicdo e
implementacdo de medidas para a promoc¢ao da poupanca: (1) poupar deve ser o mais
simples e acessivel possivel e (2) a inércia pode ser usada como fator promotor da

poupanca.

Com base nestes principios, um documento recente promovido pelo Banco de Portugal
sugere que todos os recipientes de salarios, pensfes ou subsidios pagos pelo Estado
possam aplicar de forma automatica uma parte desse pagamento em produtos de

poupanca a sua escolha — o chamado “plano de auto-poupanca individual”, inspirado no
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plano AutoSave proposto por Cramer (2006). Julgamos que tal ideia € promissora e que

se poderia inclusivamente estudar a possibilidade de a estender ao sector privado.

Outra proposta interessante € a de associar a poupanca a certos atos. Por exemplo, no
sistema “keep the change” do Bank of America, quando é feito um pagamento com o
cartdo de débito, a diferenca entre o valor arredondado da compra e o valor efetivo é
transferido para uma conta poupanca. Em portugués este instrumento poder-se-ia
chamar “mealheiro automatico”. Nos Ultimos tempos varios bancos portugueses tém

promovido produtos de poupanga baseados nestes principios.

6.4. Conclusao

Ao longo deste trabalho vimos que a atual taxa de poupanga em Portugal é bastante
inferior ao desejado de um ponto de vista macroeconémico. Varios motivos concorrem
para a explicacdo deste fendbmeno. Um dos fatores que tera contribuido para a baixa taxa
de poupanca da economia portuguesa terd sido o nosso sistema de Seguranca Social.
Com efeito quando um trabalhador tem de descontar perto de um terco do seu ordenado
para um esquema de Seguranca Social que o protegera quer em caso de desemprego

quer na reforma, os incentivos para poupar sao drasticamente reduzidos.

Adicionalmente, como vimos, as politicas erraticas seguidas pelos Governos nao
favorecem a poupanga por parte dos individuos. Situagbes como as vividas com as
alteracbes constantes de regras — e.g. alteracOes legais aos Certificados de Aforro
acima descritas e alteracdes constantes dos beneficios fiscais associados a poupanca —

ndo enquadram as poupancas adequadamente.

E neste ambiente que s&o necessarias propostas que estimulem a poupanca. Entre as
propostas apresentadas, ha algumas de caracter estrutural e que visam corrigir
distor¢bes provocados pela prépria acdo social do Estado. Enquadram-se nessas
medidas as propostas relativas a mudanca do sistema de Seguranca Social de um
sistema de reparticdo para um sistema de capitalizagcdo e a criacdo de um Plano
Poupanca Desemprego. Ha outras que visam corrigir a natural miopia de alguns
individuos que tém a tendéncia de desvalorizar as dificuldades que poderdo sentir no
futuro. E neste ambito que se inserem as campanhas pela literacia econémica propostas.
Finalmente, fizemos propostas que visam aproveitar a inércia natural das pessoas e
empresas no que toca a estes assuntos. Propostas como planos de poupanga automéatica

inserem-se neste objetivo.
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No entanto, independentemente do mérito das propostas apresentadas, julgamos que
aumentar a poupanca publica serd a forma mais eficaz de o Estado promover a
poupanc¢a. Um Estado que € visto como dissipador tera grandes dificuldades em levar a
bom porto iniciativas de promocé&o da poupanca e de reducéo do endividamento.
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7. Conclusao

Neste trabalho estudamos o comportamento da poupanca em Portugal nas ultimas
décadas. Pensamos ter demonstrado que as baixas taxas de poupanca da economia
portuguesa tém representado uma restricdo ativa a capacidade de Portugal enfrentar a
crise financeira internacional. Adicionalmente, o papel do Estado tem sido particularmente
negativo, sendo ele préprio, com as suas poupancas negativas, responsavel por grande
parte das dificuldades que enfrentamos. No entanto, a tendéncia decrescente da taxa de
poupanca da economia portuguesa nas ultimas décadas é explicada pela redugéo da

poupanca dos privados, familias e empresas.

A resolucdo da crise da economia portuguesa passara necessariamente por inverter esta
tendéncia. As restricbes no acesso ao crédito externo tornam o financiamento do
investimento, essencial para a recuperacdo do crescimento econOmico, muito

dependente da poupanca nacional.

Analisamos com detalhe as escolhas de aforro feitas pelas familias portuguesas e o
comportamento de poupanca das empresas. Dado o enquadramento macroeconomico
vigente, concluimos que era praticamente inevitdvel que, ao longo das ultimas décadas e
até ao eclodir da crise financeira, as taxas de poupanca das familias tomassem a
trajetoria que tomaram. Tal trajetéria foi o resultado da liberalizacdo financeira — que
reduziu as restricbes de acesso ao crédito — e de um aparente aumento de riqueza
associado a adesao de Portugal a moeda Unica e refletido no desenvolvimento do Estado
Social.

Se a maior facilidade de acesso ao crédito tiver efetivamente sido uma das principais
causas da reducdo da taxa de poupanca,”™ a inversdo desse processo, decorrente da
atual crise financeira, deverd ter como consequéncia 0 aumento da taxa de poupanca
nacional. Nesse sentido, para |4 das restricbes impostas ao comportamento dos bancos
gue tém aparecido no ambito do processo de Basileia e da supervisdo comportamental
levada a cabo pelo Banco de Portugal, julgamos que a limitacdo do acesso ao crédito
acabara por ocorrer de forma natural, quer em resultado da dificuldade em obter

financiamento no exterior, quer em resultado da tomada de consciéncia — principalmente

% Naturalmente, como discutimos no capitulo 3, em conjugagdo com outros fatores,

nomeadamente as expectativas elevadas ap0ds a entrada na Comunidade Econémica Europeia e o
desenvolvimento do Estado Social.
144




A POUPANCA EM

por parte do sector financeiro — de que as expectativas elevadas que nortearam o0s

pedidos e a concesséo de crédito no passado recente eram demasiado otimistas.

Vale sempre a pena realcar que ao endividamento excessivo estd associado um risco
sistémico. Se os agentes, em vez de recorrerem a poupanca, se valerem do crédito para
financiarem as suas compras, o endividamento aumentarda, ou seja, aumentardo as
responsabilidades futuras desses agentes perante outros. A capacidade para cumprir
essas obrigacdes dependera de varios fatores.” Quando o endividamento é pequeno, o
facto de alguns agentes econdémicos nao conseguirem cumprir as suas obrigacdes nao
tem consequéncias de maior ao nivel agregado. Contudo, se o endividamento for
elevado, um acontecimento que afete um numero significativo de devedores (como uma
crise financeira internacional) causa perdas mais significativas, que obrigam os credores
a tomar medidas especiais. Por exemplo, os bancos deverdo recompor o seu balanco,
face as perdas de capital, podendo ter de vender ativos (com reflexos nos mercados
respetivos), ou reduzir a concessao de crédito (com reflexos na atividade econémica). Em
casos mais graves, a solidez de algum banco podera ser posta em causa, e isso podera
representar um risco para todo o sistema financeiro. Para reduzir a probabilidade de tal
situacdo ocorrer, os Estados tém de tomar medidas que diminuam a possibilidade de

excesso de endividamento.

Note-se, porém, que se assiste muitas vezes a situacdes em que o objetivo da
intervencdo do Estado é exatamente o de facilitar o acesso ao crédito, tornando assim
mais provaveis situacdes de excesso de endividamento. E esta, alidas, uma das
explicacOes referidas para a crise financeira internacional de 2007. Nos anos anteriores a
crise, houve varias intervengdes do governo dos EUA no sentido de aumentar o acesso
ao crédito a habitacdo por parte de franjas mais carenciadas da populacdo. O objetivo era
permitir a essa parte da populacdo atingir um nivel de consumo superior aquele a que o
seu rendimento |lhe daria acesso em circunstancias normais — por o crédito a substituir o
aumento, ou a redistribuicdo, do rendimento. O sector financeiro tera seguido a direcdo
gue os incentivos lhe indicavam, com o resultado que se conhece. Em Portugal, embora
de forma mais mitigada, o Estado também promoveu o endividamento das familias

através de beneficios fiscais e juros bonificados para a aquisi¢cdo de habitacdo.

Adicionalmente, ha riscos associados a dependéncia de financiamento externo. Tal como
o relatorio Delors lembrava, a percecdo dos mercados financeiros pode mudar

repentinamente, e ainda mais se se tratar de devedores estrangeiros. O facto de a

%2 Como, por exemplo, manter o emprego, ndo se divorciar, ndo adoecer, etc.
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enorme divida publica japonesa continuar a ser financiada a taxas de juro baixas,
enquanto a portuguesa e a grega suscitam taxas elevadissimas, ndo esta desligado do
diferente grau de dependéncia face ao financiamento externo. Este grau de dependéncia
€ elevado nos casos grego e portugués, paises nos quais a taxa de poupanca das
familias se reduziu fortemente nas Ultimas décadas, e € menor no caso japonés, pais no
qgual a tradicdo da poupanca ainda se mantém. Uma taxa de poupanca elevada permite
reduzir a dependéncia dos humores dos mercados financeiros e evitar a necessidade de
ajustamentos bruscos, mais complicados e mais dolorosos.”® Basta ter em atencéo que
os Certificados de Aforro, uma das principais formas de detencdo de divida publica por
parte de nacionais, ndo tém visto 0os seus custos a aumentar. Bem pelo contrario, dado
que acompanham a Euribor, os Certificados de Aforro apresentam taxas de juro

historicamente baixas.

Como conciliar esta necessidade de aumentar a poupanca com os efeitos recessivos
previstos pelo paradoxo da poupanca? Como vimos, nhuma economia aberta, como é o
caso da nossa, a poupanca pode desligar-se do investimento. E possivel aumentar a
poupancga sem reduzir a procura de bens produzidos internamente se, em vez disso, se
reduzir a procura de bens importados.** Obviamente, se todos os paises fizessem o
mesmo, o paradoxo da poupanca aplicar-se-ia a todos em conjunto. Mas Portugal, s6 por
si, ndo tem capacidade para determinar o comportamento dos outros paises. E,
independentemente do que 0s outros paises decidirem fazer, Portugal tem de corrigir um
défice externo que se tornou insustentavel. Parte deste défice externo poderia ser
corrigido com um aumento das remessas dos emigrantes, algo que, dadas as atuais
taxas de emigracdo, pode ter algum impacto. E claro que, se se conseguisse criar um
ambiente mais amigo do investimento externo, um aumento dos fluxos permanentes de
investimento direto estrangeiro também poderia contribuir para este designio, com a
vantagem adicional de contribuir para o desenvolvimento econémico. No entanto, dada a

magnitude do nosso défice externo, estas medidas dificilmente seriam suficientes.

% Quando falamos nas condicdes de financiamento da economia, ha também uma desconfianca
quanto ao caracter benigno dos desequilibrios externos. Nesta situacdo, uma politica possivel
para um pais que ndo esteja integrado numa unido econémica e monetaria é a imposicdo de
restricdes a mobilidade do capital. Estando numa unido econdémica e monetéria, mas na qual ndo
h& harmonizacao do sistema de tributacdo, pode tornar-se importante a questdo da concorréncia
fiscal internacional. Se os impostos sobre os rendimentos da poupanca forem tributados a taxas
menores noutro pais, podera ser necessario adotar medidas especiais que previnam uma fuga
significativa de capitais com consequéncias para as receitas fiscais.
9 Algo que nado pode ser erigido como politica oficial, dadas as obrigagbes decorrentes da
participac&o na Unido Europeia.
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Julgamos haver trés alternativas mais plausiveis e que podem ser combinadas entre si. A
primeira é, como dissemos, aumentar a poupanc¢a, o que podera agravar a recessao, de
acordo com a teoria keynesiana, a menos que a redug¢do do consumo se baseie na
reducdo de bens importados. A segunda € diminuir o investimento, o que, além de
também poder agravar a recessdo, podera igualmente pér em causa o crescimento
econdmico e o nivel de vida em Portugal das proximas geracdes. A terceira € ndo pagar
as dividas existentes e fechar a economia ao resto do mundo para entdo poder
prosseguir politicas keynesianas puras, ou até mesmo marxistas, nacionalizando os

meios de producao, longe do escrutinio dos mercados financeiros internacionais.

Poderiamos ainda pensar numa quarta hipétese, aquela que nos, e os portugueses em
geral, prefeririamos: que as exportagbes portuguesas crescessem de forma
extraordinaria, com baixa incorporagdo de bens importados (ou seja, predominando o
valor acrescentado nacional), fazendo aumentar o rendimento gerado em Portugal e
aumentando também a poupanca. Infelizmente, ndo ha razdes para esperar tal
desenvolvimento, para mais numa altura em que ha sinais de que as economias mais
avancadas e a economia mundial podem estar a caminho de uma nova recess&o.” Outra
hip6tese muitas vezes referida em debates sobre a crise da divida soberana europeia, a
emissdo de euro-obrigagfes que financiem a divida publica de paises em dificuldades,
como Portugal, em si mesma serviria apenas para transferir os custos dos desequilibrios
externos da periferia para os restantes paises europeus, € ndo para eliminar esses
desequilibrios, pelo que, por si s6, ndo pode ser considerada como uma solucdo. Pelo
contrario, poderia criar condicdes para que os desequilibrios se acumulassem ainda

mais, obrigando a ajustamentos ainda mais dolorosos no futuro.

Em suma, a atual taxa de poupanca em Portugal é bastante inferior ao desejado de um
ponto de vista macroecondémico. Ao longo deste texto referimos varios motivos que
ajudam a explicar a baixa taxa de poupanca em Portugal. Entre estes destacamos o
papel do nosso sistema de Seguranca Social, que obriga os trabalhadores a descontar
guase um terco do ordenado para a Seguranca Social. Face a esse nivel de descontos,
torna-se dificil imaginar esse trabalhador a poupar ainda mais. Salientdmos igualmente o
ambiente institucional em que vivemos. A evolugdo errdtica das regras nao transmitem
seguranca a quem quer poupar — recorde-se o exemplo do tratamento dado aos

detentores de Certificados de Aforro.

% Ver, por exemplo, o World Economic Outlook do Outono de 2011, Slowing Growth, Rising Risks,
do Fundo Monetario Internacional.
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E neste ambiente que S30 necessarias propostas que estimulem a poupanca. A
intervencdo do Estado nas decisbes de poupanca dos individuos, por razbes néo
relacionadas com a corregcdo de efeitos que distorcam o funcionamento dos mercados,
implica a existéncia de desconfianca quanto a capacidade dos agentes para tomarem
decisfes adequadas do ponto de vista do conjunto da sociedade. Por este motivo, entre
as propostas apresentadas, ndo referimos propostas que visassem a poupanca das
empresas. Este tipo de propostas poderia ter feito sentido h4 alguns anos. Na atual
conjuntura, com as dificuldades de acesso ao crédito que as empresas enfrentam, a
principal forma que as empresas tém de se financiar é, precisamente, reinvestindo os
seus lucros. Seria redundante e desnecessério estar a apresentar propostas que

visassem esse mesmo comportamento.

Ao invés, apresentamos algumas propostas de caracter estrutural que visam corrigir
distorgbes provocadas pela prépria acdo social do Estado. Enquadram-se nessas
medidas as propostas relativas & mudanca do sistema de Seguranga Social de um
sistema de reparticdo para um sistema de capitalizacdo e a criacdo de um Plano
Poupanca Desemprego. H& outras que visam corrigir a natural miopia de alguns
individuos, que tém a tendéncia de desvalorizar as dificuldades que poderdao sentir no
futuro, e aproveitar a inércia natural das pessoas no que toca a estes assuntos. E neste
ambito que se inserem as campanhas pela literacia econémica e propostas como a do

mealheiro automatico.

Independentemente do mérito das propostas apresentadas e dado o peso negativo que o
Estado imp8e a poupanca nacional, aumentar a poupanca publica seria a forma mais
eficaz de o Estado promover a poupanca. Politicas ou campanhas de promoc¢édo da
poupanca e de gestdo prudente do endividamento desenvolvidas por um Estado
dissipador serdo, inevitavelmente, de eficacia duvidosa. Assim, para que o Estado possa
promover a poupanga, que, como esperamos ter mostrado ao longo deste trabalho, é
crucial para Portugal, deve dar o exemplo eliminando despesas ineficientes, as quais

oneram 0s contribuintes e agravam a nossa posi¢ao internacional.
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9. Apéndices

9.1. A poupancga nas contas nacionais

Os dados economicos que apresentamos e discutimos neste relatério provém,
maioritariamente, das Contas Nacionais. As Contas Nacionais sdo um sistema de
apresentacdo da informacdo macroeconémica que agrupa 0s agentes econdmicos em
seis grupos (“sectores institucionais”): sociedades nao financeiras, sociedades
financeiras, administracdes publicas, familias, instituicbes sem fim lucrativo ao servico
das familias (ISFLSF) e, por ultimo, resto do mundo. O sector das ISFLSF é normalmente
analisado em conjunto com o sector das familias, pelo que sera ignorado na descri¢céo
simplificada que se segue.

Os sectores residentes obtém parte do seu rendimento em contrapartida da sua
participacdo no processo produtivo, ou em contrapartida da cedéncia de ativos a outros
agentes. Estes rendimentos (chamados "rendimentos primarios") podem assumir formas
diferentes consoante o sector. Assim, no caso das empresas (financeiras ou nao), os
rendimentos primarios correspondem ao “"excedente de exploragdo/rendimento misto" —
isto &, a diferenga entre o valor da producédo obtida e a soma das remuneragfes pagas
aos empregados (incluindo contribuicdes sociais entregues ao Estado), dos impostos
(liquidos de subsidios) entregues ao Estado e do consumo intermédio (valor dos bens e
servicos consumidos durante o processo produtivo, excluindo o consumo de capital fixo)
— mais a diferenga entre os rendimentos de propriedade recebidos e pagos, ou seja, a
diferenca entre os juros, dividendos e rendas recebidos e pagos (ignoramos os lucros do
investimento estrangeiro reinvestidos). No caso das familias, havera a acrescentar a
estas classes de rendimentos primarios as remuneragfes obtidas em troca do seu
trabalho. No caso das administragfes publicas, a parcela a acrescentar corresponde aos
impostos cobrados (liquidos de subsidios) sobre a producéo e a importacao.

Contudo, o rendimento que as familias poderéo utilizar em despesas de consumo — o
‘rendimento disponivel” — ndo é igual a este “saldo dos rendimentos primarios”. Por um
lado, ainda recebem prestagdes sociais e outros beneficios, ou transferéncias do exterior,
como no caso das remessas de emigrantes, embora neste caso o mais habitual nos
ultimos anos seja esta componente ter sinal negativo, ou seja, as familias residentes
enviam mais remessas para as familias nos paises de origem do que o contrario. Por
outro lado, as familias ainda tém de pagar impostos sobre o rendimento e o patriménio. O
mesmo se passa com as empresas. Ja as administragfes publicas, pelo contrario, veem
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o seu rendimento disponivel aumentar com a cobranca aos outros sectores dos impostos
sobre o rendimento e o patriménio.

Tendo o rendimento disponivel, podemos finalmente calcular a poupanca de cada sector.
Para obtermos a poupanca das familias e das administracdes publicas, teremos de
subtrair ao rendimento disponivel as despesas de consumo final. No caso das familias ha
ainda um outro ajustamento a fazer, correspondente a variagdo do valor dos seus fundos
de pensdes, que tem como contrapartida um ajustamento simétrico da poupanca das
sociedades financeiras que gerem esses fundos. No caso das empresas, dado que ndo
fazem despesas de consumo final, a poupanca é o seu rendimento disponivel, com o
ajustamento referido acima no caso das sociedades financeiras.

A poupanca nacional € a soma das poupancas dos sectores residentes. Ou seja, € igual
ao rendimento disponivel menos a despesa de consumo final. Ou ainda, é igual ao PIB
mais o saldo dos rendimentos primarios com o resto do mundo, mais o saldo das
transferéncias correntes com o resto do mundo e menos a despesa de consumo final.

A poupanca pode ser utilizada na aquisicdo de bens de capital ("formacédo bruta de
capital”, vulgarmente designada por investimento), na aquisicdo de ativos nao financeiros
e ndo produzidos (como a terra), ou na aquisicdo de ativos financeiros (desde a simples
acumulacdo de moeda debaixo do colchdo, até a compra de agbes e outros produtos
financeiros mais sofisticados). Contudo, € possivel que a poupanca seja suplementada
por transferéncias de outros sectores com 0 objetivo de financiar a aquisicdo de bens de
investimento, ou que se facam transferéncias com esse proposito. A diferenca entre a
poupanca (acrescida do saldo das transferéncias de capital) e as duas primeiras
utilizacdes da a capacidade (se for positiva) ou a necessidade (se for negativa) de
financiamento. Isto é, se o investimento for superior a poupanca e nao houver venda de
ativos ndo financeiros ndo produzidos, nem se receberem transferéncias de capital,
havera uma necessidade de obter outro financiamento para esse investimento para la da
poupanga, e isto levard ou a um aumento do endividamento, ou a uma reducdo dos
ativos financeiros, possivelmente através da venda de ac¢des, obrigacdes, etc.

9.2. Caracterizacdo dos agregados familiares no Inquérito as

Despesas das Familias

Com base no Inquérito as Despesas das Familias (IDEF) de 2006, concluimos que, no
gue respeita a distribuicao geografica dos agregados familiares que fazem parte da nossa
amostra, 28,1% residem em Lisboa, 33,2% no Norte, 23% no Centro, quase 12% no
Alentejo e Algarve, e 4% nas ilhas. Cerca de 18% dos agregados familiares em analise

sdo compostos por um unico elemento, 33% tém dois elementos, enquanto 41% dos
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agregados tém trés ou quatro elementos. H& 7,5% dos agregados com cinco ou seis
elementos, sendo as restantes dimensdes familiares residuais. Em 72% dos casos 0s
dois elementos do casal integram o agregado, ao passo que em 56,8% das familias
analisadas ha filhos a habitar em conjunto com os progenitores. Finalmente, ha
ascendentes em 3,8% dos agregados familiares.

Para efeitos do inquérito, h4 um representante do agregado familiar que responde em
nome de toda a familia. Observamos que em 7,6% dos casos esse representante tem no
maximo 29 anos, em 33% das familias a sua idade situa-se entre os 30 e os 34 anos,
também em 33% dos agregados esté entre 45 e os 64 anos, e, finalmente, em 26% dos
casos tem 65 ou mais anos. Cerca de 67% dos representantes sdo do sexo masculino.
Destaca-se 0 baixo nivel de escolaridade destes representantes: quase 48% dos
representantes tém no maximo 4 anos de escolaridade, 15,4% possuem 6 anos de
escolaridade e 13,4% completaram o 3° ciclo do ensino basico. Apenas 11% dos
agregados tém representantes com o diploma do secundéario, e 12,4% concluiram algum
grau do ensino superior. Quase dois tercos dos representantes do agregado familiar
exercem uma profissdo. Em 29,6% dos casos o representante € reformado ou
aposentado e em 3,1% das familias est4 desempregado.

9.3. Caracterizacao das despesas das familias

Em 2006, quando examinamos a distribuicdo das varias componentes da despesa
integradas no Inquérito as Despesas das Familias (IDEF) tendo em conta a distribuicdo
do rendimento (Tabela 9-1), observamos que, em média, as familias dedicam cerca de
19% da sua despesa total a produtos alimentares e bebidas né@o alcodlicas, categoria (A).
Analisando a distribuicdo média desta componente da despesa pela distribuicdo do
rendimento, concluimos que nos 10% de familias mais pobres a percentagem média da
despesa dedicada a este item de consumo é 25%. Para as familias com um rendimento
mediano o peso das despesas em alimentacdo e bebidas ndo alcodlicas é de 20%,
enquanto para os 10% de familias mais ricas a por¢cdo média da despesa dedicada a este
item é de 12,2%.

Assim, tal como esperado, o peso da alimentacédo na despesa diminui com o rendimento.
O mesmo ocorre com o0 peso da habitacdo, categoria (D): nos 10% de familias mais
pobres a relevancia da habitagdo aproxima-se dos 35% do rendimento, nas familias com
um rendimento mediano este valor ronda os 33%, enquanto nos 10% de familias de
rendimentos mais elevados a percentagem da sua despesa dedicada a habitacdo fica
pelos 26,4%. O peso das despesas em saude, categoria (F), regista um aumento
pronunciado com o decréscimo do rendimento. Para os 10% de familias mais pobres,
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decil 1 do rendimento, as despesas em saude representam 10,2% do or¢camento das
familias, enquanto nos 10% de familias mais ricas, decil 10, esse peso cai para 4,8%.
Enquanto estas trés rubricas claramente veem o seu peso na despesa total diminuir face
a aumentos do rendimento, as despesas em vestuéario e cal¢cado (categoria (C)), moveis,
artigos de decoragdo, equipamento domeéstico e despesas correntes (categoria (E)),
transportes (categoria (G)), lazer, distrac&o e cultura (categoria (1)), ensino (categoria (J))
e hotéis, restaurantes, cafés e similares (categoria (K)), aumentam a sua importancia na
despesa das familias.

Tabela 9-1: Distribuicdo do peso de cada um das componentes da despesa por
decil de rendimento (2005/2006)

Decil A B C D E F G H I J K L
1 250 26 25 346 31 102 31 38 20 01 81 51
2 235 24 23 360 39 96 41 37 23 02 79 42
3 216 26 26 362 35 87 58 34 28 02 82 43
4 210 3.1 30 347 32 72 77 34 33 02 82 48
5 200 3.2 36 330 38 61 86 32 38 06 89 52
6 191 29 3.6 308 40 64 105 3.2 43 06 9.0 56
7 184 26 38 311 38 6.0 105 33 47 0.7 93 59
8 166 29 39 301 39 54 113 33 50 1.1 103 6.1
9 157 23 43 279 42 51 128 32 56 1.1 114 65

[N
o

122 18 47 264 60 48 123 3.1 73 23 123 6.9

Total 193 26 34 321 40 69 87 34 41 0.7 93 55

Notas: Decil corresponde ao decil da distribuicdo de rendimento. Os valores
apresentados na tabela correspondem ao peso médio do item da despesa por
decil de rendimento. Componentes da despesa: (A) produtos alimentares e
bebidas néo alcodlicas, (B) bebidas alcodlicas, tabaco e
narcoticos\estupefacientes, (C) vestuario e calgado, (D) habitagdo, despesas
com &gua, eletricidade, gas e outros combustiveis, (E) moveis, artigos de
decoragdo, equipamento doméstico e despesas correntes, (F) saude, (G)
transportes, (H) comunicagdes, (l) lazer, distracdo e cultura, (J) ensino, (K)
hotéis, restaurantes, cafés e similares, (L) outros bens e servigos.

Fonte: IDEF (2005/2006).

Estabelecendo a comparacdo entre os anos de 2006 e 2000, Tabela 9-2, observamos
uma reducgdo do peso das despesas com produtos alimentares e bebidas néo alcodlicas
em 6 pp, e de 2,5 pp no vestuario e calgado. Por seu lado, as despesas relacionadas com
a habitacdo, componente (D), viram o seu peso aumentar em 7,3 pp. As despesas com
hotéis, restaurantes, cafés e similares registaram um aumento de 1,7 pp, enquanto o
ensino teve um aumento de 0,2 pp. Por outro lado, ocorreu uma diminuicdo nas despesas
em comunicacoes, de 0,5 pp, e um aumento de 0,9 pp no lazer, distracéo e cultura.

Em 1995, o peso da alimentacdo, bebidas e tabaco ascendia a 32,1%, por comparagao
com 28,5% em 2000 e 21,9% em 2006. Ao nivel da despesa em vestuario e cal¢cado
verifica-se uma estabilidade em torno dos 5,9% em 1995 e 2000, seguido de uma quebra
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para os 3,4% em 2006. Em termos de despesas relacionadas com a habitacdo assiste-se
a um acréscimo acentuado entre 1995 e 2006: de 24,3% em 1995, passando por um
peso de 24,8% em 2000, atinge um peso de 32,1% em 2006.

Tabela 9-2: Distribuicdo do peso de cada um das componentes da despesa por
decil de rendimento (2000)

Decil A B C D E F G H I J K L

341 21 46 274 42 98 19 43 14 00 65 3.7
318 24 53 287 49 90 25 42 17 00 6.0 34
29.7 3.1 51 281 52 81 41 41 20 01 63 41
276 3.7 53 275 52 74 57 39 24 01 7.1 41
26.7 3.7 59 254 55 55 81 39 32 02 6.8 4.9
240 36 64 229 58 58 101 39 33 05 84 54
232 3.7 63 229 6.0 50 114 35 3.7 05 8.0 56
211 38 6.7 222 57 4.7 131 3.7 41 0.7 83 57
192 32 6.8 219 64 45 131 39 48 1.1 9.1 6.0
153 22 70 21.2 78 43 147 38 59 17 9.2 6.9

Total 253 3.2 59 248 57 64 85 39 32 05 7.6 50

Notas: Decil corresponde ao decil da distribuicdo de rendimento. Os
valores apresentados na tabela correspondem ao peso médio do item
da despesa por decil de rendimento. Componentes da despesa: (A)
produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas, (B) bebidas alcodlicas,
tabaco e narcoticos\estupefacientes, (C) vestuario e calcado, (D)
habitagdo, despesas com A&gua, eletricidade, gas e outros
combustiveis, (E) mobveis, artigos de decoracdo, equipamento
domeéstico e despesas correntes, (F) salde, (G) transportes, (H)
comunicacdes, (I) lazer, distragdo e cultura, (J) ensino, (K) hotéis,
restaurantes, cafés e similares, (L) outros bens e servicos.

Fonte: IOF (2000).
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E de salientar a evolugdo da composicéo da despesa por decil de rendimento. Em 1995,
o decil de familias de menor rendimento dedicava, em média, 48,7% do seu orgcamento a
despesas relacionadas com a alimentacdo e vestuario. Em 2006 esta componente da
despesa ocupava 30,1% da despesa deste tipo de agregado. As despesas com a
habitacdo apresentam uma evolucao inversa. Partindo de um peso de 26,9% para o decil
inferior de rendimento em 1995, atinge os 34,6% em 2006. Registe-se que a alteracao foi
mais pronunciada entre 2000 e 2006. As despesas de saude, que no global aumentaram
de 4,9% para 6,9%, viram 0 seu peso na classe inferior de rendimento aumentar de 7,3%
para 10,2%. Ao nivel dos agregados com rendimentos mais elevados, decil 10, a
evolucéo foi de 3,4% para 4,8%. A combinacéo da informag&o constante das Tabelas 9-
1, 9-2 e 9-3, aponta para uma alteracdo da estrutura da despesa ao longo do periodo em
analise.
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Tabela 9-3: Distribuicdo do peso de cada um das componentes da despesa por
decil de rendimento (1995)

Decil A B C D E F G H

445 42 269 42 73 46 13 7.0
41.2 48 252 48 70 63 15 9.2
383 54 257 52 58 83 1.7 96
36.1 59 241 52 51 112 19 104
345 59 245 59 46 119 22 105
314 6.2 229 55 43 141 28 128
283 6.6 23.2 6.1 41 152 3.3 133
26.2 6.8 23.2 6.0 3.7 16.7 3.1 14.2
229 6.8 230 6.2 39 172 39 16.2
176 6.6 239 78 3.4 18.0 54 17.3
Total 321 59 243 57 49 124 27 120

Notas: Decil corresponde ao decil da distribuicdo de rendimento. Os
valores apresentados na tabela correspondem ao peso médio do item
da despesa por decil de rendimento. Componentes da despesa: (A)
produtos alimentares, bebidas e tabaco, (B) vestuario e calcado, (C)
habitacdo, aquecimento e iluminagdo, (D) moveis, artigos de
decoracdo, equipamento domeéstico de manutencdo, (E) servigos
médicos e de saude, (F) transportes e comunicagdes, (G) distracdes,
espetéculos, instrucao e cultura, (I) outras despesas.

Fonte: IOF (1995).
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9.4. Comparacao do perfil de poupanca em 1995, 2000 e 2006

Utilizamos como fonte para a nossa andlise os inquéritos aos orcamentos familiares de
1995 e 2000, e o inquérito a despesa das familias de 2006. Na discussao que se segue
eliminamos o percentil 1 e o topo 1% da distribuicdo da taxa de poupanca para 0s anos
de 1995, 2000 e 2006. Em termos agregados, nestes anos registamos uma taxa de
poupanca (racio entre a poupanca total das familias e o rendimento total das familias em
cada ano) de 11%, 17% e 21%, respetivamente. Contudo, estas taxas agregadas néo
sdo adequadas quando se pretende comparar os perfis de taxa de poupanca entre as
familias incluidas nos trés inquéritos. A Figura 9-1 representa as densidades de
probabilidade das taxas de poupanca de cada familia em cada um dos anos em andlise.
Observa-se que a distribuicdo da taxa de poupanca néo registou alteragdes pronunciadas
neste periodo de 10 anos. A titulo de exemplo, a mediana da distribuicdo da poupanca é
de 16,6% em 1995, 20,5% em 2000 e 21,5% em 2006. Verifica-se, em particular, que em
2006 ha uma maior concentracdo de probabilidade nas taxas intermédias de poupanca,
ao passo que em 2000 ha uma maior densidade nos valores mais elevados. Assim, ha
uma deslocacdo da distribuicdo para valores mais baixos de poupanca entre 2000 e
2006.
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Figura 9-1: Densidades de probabilidade para a taxa de poupanca

Fonte: IOF (1995, 2000) e IDEF (2006).

9.5. Breve descricdo da metodologia usada para variaveis
binarias

Nos capitulos 4 e 5 apresentamos modelos econométricos nos quais a variavel
dependente é uma variavel categdrica que assume o valor 1 caso o agregado familiar
tenha uma certa caracteristica (como ter poupanca negativa, ou possuir um certo tipo de
aplicacao financeira) e assume o valor 0 no caso contrario. Neste contexto, os modelos
economeétricos apropriados sdo os modelos de escolha discreta; i.e., o logit e o probit. O
primeiro assenta na distribuicdo logistica, enquanto o segundo parte da distribuicdo
normal.®® Em termos qualitativos, decorre, quer da teoria quer da pratica, que os dois
modelos produzem resultados similares. A nossa opcao para a analise apresentada nos

capitulos 4 e 5 recaiu no modelo probit.

Matematicamente, o modelo probit parte da seguinte formulagéo:

P(y =1|X) = G(Bo + xB) (9.1)

onde P(.) é a probabilidade de y, a nossa variavel dependente, assumir o valor 1, dados
os valores das varidveis explicativas (ou regressores) incluidos no modelo. A funcéo G(.)

96 A principal diferenca entre estas duas solugdes econométricas para o nosso problema é que a curva da densidade de probabilidade associada ao

modelo probit se aproxima mais rapidamente do eixo horizontal do que a curva de densidade da distribuicéo logistica.
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é uma funcéo de probabilidade, com 0<G()=<1.
No caso particular do modelo probit a funcdo G(.) utilizada é a funcédo de distribuicdo
cumulativa normal, pelo que

G(z) =d(2) = f ¢p(v)dv 9.2)

onde ¢(z) é a fungdo de densidade normal padréo, ou seja

1 v
dp() = Ee'T (9.3)

Dado que este € um modelo nao linear nos parametros, recorremos ao procedimento de
méxima verosimilhanca para a sua estimagéo.

9.6. Informacéo no Inquérito ao Patrimonio e Endividamento

das Familias

O ficheiro de base do Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias (IPEF)
contém informacédo sobre os agregados domésticos privados tem 8478 registos relativos
ao ano de 2006. A informagéo do inquérito base foi ligada a informacé&o com os detalhes
dos alojamentos, das construcdes, dos terrenos, dos automdéveis e motociclos, dos

créditos relacionados com a habitacdo e de outros créditos.

Cerca de 71% dos agregados habitam em areas predominantemente urbanas, enquanto
quase 14% habitam em areas predominantemente rurais. Os restantes agregados
habitam em zonas medianamente urbanas. Em termos de localizacdo, 33% dos
agregados localizam-se no Norte e 23% na zona Centro. A zona de Lisboa concentra
cerca de 28% dos inquiridos. Em conjunto, estas trés zonas agregam pouco mais de 84%

dos inquiridos; 3,9% dos inquiridos localizam-se nas regides autbnomas.

Em termos de tipologia de alojamento, 63% dos agregados habitam numa moradia e 36%
num apartamento; 92% dos agregados tém no maximo 4 individuos, sendo que a moda
sdo os agregados com 2 individuos (29% dos casos). Ao nivel do regime de ocupacao do
alojamento podemos observar que pouco mais de 76% dos inquiridos sao proprietarios,
com uma incidéncia de proprietarios sem crédito a habitacdo de 51%. Os arrendatarios
representam 17%. Cerca de 9,6% dos agregados possuem uma segunda residéncia. Em

termos demograficos, observamos que em 69% dos casos o representante do agregado
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doméstico privado € homem, sendo que quase 70% estado na faixa etaria dos 25 aos 64
anos (37% estéo entre os 45 e os 64 anos; 30% tém 65 ou mais anos). Em termos de
escolaridade, pouco mais de 80% tém no maximo o 3° ciclo do ensino béasico, sendo que
10% completaram o ensino secundario e 9,6% tém o ensino superior. E de referir o facto

de 15% dos agregados nao terem qualquer nivel de escolaridade.

Em relagéo a atividade profissional observamos que 56% exercem uma profisséo, 5,3%
estdo desempregados e 34% estéo reformados ou aposentados. Dos que exercem uma
profissédo, cerca de 76% trabalham por conta de outrem. Como seria de esperar, a
principal fonte de rendimento é o trabalho por conta de outrem (52,7%), seguido das
pensdes (29,1%) e do trabalho por conta prépria (8,3%).
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Tabela 9-4: Estimacao dos fatores determinantes do investimento em PPR - modelo probit, coeficientes

VARIAVEIS Probit (1) Probit (2) Probit (3) Probit (4) Probit (5) Probit (6) Probit (7) Probit (8) Probit (9) Probit (10)
Norte -0.42021%** -0.38741%** -0.37920%*** -0.37906*** -0.38741%** -0.37901*** -0.39719*** -0.39343*** -0.37901*** -0.39975%**
(0.07476) (0.00239) (0.00241) (0.00242) (0.00239) (0.00243) (0.00247) (0.00282) (0.00288) (0.00283)
Algarve -0.17101** -0.14540%** -0.14461*** -0.15284*** -0.14540%** -0.16594*** -0.16212%* -0.16505*** -0.11592%** -0.15710***
(0.07526) (0.00459) (0.00462) (0.00466) (0.00459) (0.00467) (0.00471) (0.00483) (0.00492) (0.00483)
Centro -0.15229** -0.12844** -0.11139*** -0.09989*** -0.12844*+* -0.09603*** -0.13889*+* -0.14872%* -0.09447**+* -0.15139***
(0.07582) (0.00245) (0.00246) (0.00248) (0.00245) (0.00248) (0.00255) (0.00302) (0.00308) (0.00303)
Alentejo -0.40634*** -0.35360%** -0.33807*** -0.33091*** -0.35360%** -0.33669*** -0.30991*** -0.29864*** -0.24325%** -0.30320%***
(0.08232) (0.00411) (0.00413) (0.00416) (0.00411) (0.00416) (0.00422) (0.00449) (0.00457) (0.00449)
RA Acores -0.31016*** -0.36100*** -0.36151*** -0.38220*** -0.36100*** -0.38112** -0.40758*** -0.37183*** -0.28766*** -0.37247**
(0.09405) (0.00750) (0.00752) (0.00754) (0.00750) (0.00753) (0.00760) (0.00797) (0.00798) (0.00796)
RA Madeira -0.34878*** -0.33286*** -0.33910*** -0.35813*** -0.33286*** -0.36073*** -0.32553*+* -0.27094*** -0.21109%*** -0.27251**
(0.09072) (0.00757) (0.00761) (0.00765) (0.00757) (0.00766) (0.00774) (0.00789) (0.00796) (0.00787)
15-24 anos -0.54364 -0.31047%*** -0.24169*** -0.20713*** -0.31047*+* -0.19757*** -0.09959*** -0.09014*** -0.12178*+* -0.08518***
(0.38554) (0.01221) (0.01232) (0.01259) (0.01221) (0.01261) (0.01284) (0.01338) (0.01354) (0.01331)
25-34 anos -0.54637*+* -0.36865*** -0.32438*** -0.31674*+* -0.36865*+* -0.32561** -0.27590*** -0.26724** -0.32678*** -0.27128***
(0.12501) (0.00399) (0.00402) (0.00403) (0.00399) (0.00405) (0.00412) (0.00417) (0.00427) (0.00417)
35-44 anos -0.29903*** -0.23478*** -0.22578*** -0.22228*+* -0.23478*+* -0.22406*** -0.20144+* -0.18463*** -0.20801*** -0.18951***
(0.08396) (0.00279) (0.00280) (0.00280) (0.00279) (0.00280) (0.00285) (0.00290) (0.00295) (0.00291)
55-64 anos 0.22107*** 0.20906*** 0.20183*** 0.20487*** 0.20906*** 0.20214** 0.18101*** 0.14649*+* 0.12537*** 0.12766***
(0.08305) (0.00294) (0.00295) (0.00297) (0.00294) (0.00297) (0.00300) (0.00310) (0.00314) (0.00311)
65 ou + anos -0.05349 -0.00003 0.02337**+* 0.07292*** -0.00003 0.06738*** 0.01681*** -0.03351*** -0.06632*** -0.06367***
(0.10755) (0.00399) (0.00401) (0.00404) (0.00399) (0.00406) (0.00414) (0.00429) (0.00438) (0.00432)
Sem -0.92859*** -0.77413** -0.69277*** -0.55129%** -0.77413** -0.56187*** -0.47576%** -0.39570*** -0.35316*** -0.39399***
escolaridade
(0.12562) (0.00492) (0.00498) (0.00509) (0.00492) (0.00513) (0.00519) (0.00536) (0.00541) (0.00536)
Ens.Bésico- -0.36845** -0.25142%* -0.19796*** -0.14856*** -0.25142%+* -0.14048*** -0.12278*+* -0.06929*** -0.05203*** -0.06978***
1°ciclo
(0.08569) (0.00307) (0.00311) (0.00314) (0.00307) (0.00317) (0.00320) (0.00331) (0.00336) (0.00331)
Ens.Bésico- -0.05831 -0.00537 0.02093*** 0.03937*** -0.00537 0.04710*** 0.05338*** 0.07654*** 0.07809*** 0.06519***
2°ciclo
(0.10368) (0.00346) (0.00349) (0.00351) (0.00346) (0.00353) (0.00356) (0.00361) (0.00367) (0.00361)
Ens. Secundario 0.23823** 0.14275%* 0.11954** 0.12089*** 0.14275%* 0.10854*** 0.09820*** 0.09466*** 0.09706*** 0.08421%**
(0.10593) (0.00355) (0.00357) (0.00358) (0.00355) (0.00361) (0.00365) (0.00368) (0.00375) (0.00369)
Ens. Superior 0.57185*** 0.24283*** 0.16321*** 0.20949*** 0.24283*** 0.24630*** 0.22919*** 0.19207*** 0.09209*** 0.17430%**
(0.10556) (0.00362) (0.00367) (0.00357) (0.00362) (0.00360) (0.00365) (0.00374) (0.00387) (0.00376)
Trab.Conta 0.29728*** 0.29781*** 0.29565*** 0.29518*** 0.29781*** 0.28808*** 0.23275** 0.23453** 0.20498*** 0.23283***
Propria
(0.07972) (0.00270) (0.00271) (0.00272) (0.00270) (0.00272) (0.00277) (0.00282) (0.00289) (0.00283)
Desempregado -0.19624 -0.10339*** -0.07580*** -0.04404*+* -0.10339*** -0.07198*** -0.07907*** -0.05501*** -0.05299*** -0.06962***
(0.13894) (0.00459) (0.00462) (0.00469) (0.00459) (0.00473) (0.00478) (0.00486) (0.00493) (0.00491)
Reformado 0.00080 0.04208*** 0.04294** 0.04990%*** 0.04208*** 0.03315*** 0.01643** 0.01556*** 0.01445%* 0.03113***
/aposentado (0.09643) (0.00343) (0.00345) (0.00347) (0.00343) (0.00347) (0.00352) (0.00355) (0.00363) (0.00358)
Aluno ou 0.04787 0.06966*** 0.08768*** 0.14264** 0.06966*** 0.13483*** 0.11430*** 0.13932%** 0.11872%* 0.14421%*
estudante
(0.13985) (0.00482) (0.00486) (0.00494) (0.00482) (0.00495) (0.00503) (0.00524) (0.00533) (0.00524)
Trab. familiar 0.35945 0.36188*** 0.35024*** 0.36011*** 0.36188*** 0.31784** 0.26060*** 0.25179%** 0.18128*** 0.21750%**
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(0.39867) (0.01299) (0.01304) (0.01317) (0.01299) (0.01330) (0.01344) (0.01370) (0.01424) (0.01400)
Rend.Total, 2°Q 0.35220%* 0.31374%* 0.38038*** 0.38975"* 0.38755%*
(0.00751) (0.00755) (0.00766) (0.00771) (0.00768)
Rend.Total, 3°Q 0.43104** 0.31266** 0.38208*** 0.39307** 0.39050**
(0.00722) (0.00731) (0.00750) (0.00757) (0.00752)
Rend.Total, 4°Q 0.5097 7+ 0.37208** 0.45324%+ 0.45361%* 0.45695**
(0.00701) (0.00713) (0.00739) (0.00747) (0.00741)
Rend.Total, 5°Q 0.60467++ 0.45904** 0.55434%+ 0.52702%* 0.55835**
(0.00692) (0.00702) (0.00739) (0.00749) (0.00741)
Rend.Total, 6°Q 0.79049*+ 0.60090** 0.69574*+ 0.70336** 0.69692**
(0.00671) (0.00687) (0.00724) (0.00730) (0.00725)
Rend.Total, 7°Q 0.74613%+ 0.57560%* 0.68523*+ 0.67985** 0.68250**
(0.00678) (0.00691) (0.00738) (0.00745) (0.00740)
Rend.Total, 8°Q 0.88424*+ 0.67423** 0.78234** 0.73450** 0.78229**
(0.00671) (0.00688) (0.00740) (0.00750) (0.00742)
Rend.Total, 9°Q 1.09021 %+ 0.84527 %+ 0.96683*** 0.90373%+* 0.96237*+*
(0.00665) (0.00687) (0.00746) (0.00756) (0.00749)
Rend.Total, 1.44522%* 1.16332%* 1.29072%* 1.17286** 1.26559%*
10°Q
(0.00667) (0.00695) (0.00771) (0.00784) (0.00775)
ActFin., 2°Q -0.07197%* -0.08874%+ -0.07646%* -0.09535%*
(0.00325) (0.00345) (0.00354) (0.00345)
Act.Fin., 3°Q -0.19959%* -0.20689%** -0.18121%* -0.22027%*
(0.00415) (0.00427) (0.00433) (0.00427)
Act.Fin., 4°Q 0.13175** 0.13148*** 0.15684** 0.12293**
(0.00291) (0.00309) (0.00314) (0.00309)
Act.Fin., 5°Q 0.17781%* 0.15140%+ 0.06690** 0.09824**
(0.00268) (0.00291) (0.00312) (0.00305)
Act. N&o Fin., 0.21128"* 0.20368*** 0.22598%* 0.20573%*
2°Q
(0.00400) (0.00408) (0.00417) (0.00407)
Act. N&o Fin., 0.18119** 0.1401 1%+ 0.13845** 0.13593**
3°Q
(0.00399) (0.00432) (0.00444) (0.00432)
Act. N&o Fin., 0.21863** 0.16543%+ 0.21187%* 0.16673**
4°Q
(0.00394) (0.00432) (0.00442) (0.00432)
Act. N&o Fin., 0.38897** 0.32091*+ 0.31960*** 0.31076**
50Q
(0.00396) (0.00438) (0.00452) (0.00439)
AM Urbana 0.06259** 0.07776"* 0.06478**
(0.00314) (0.00319) (0.00314)
AP Rural 0.03290%+* 0.03467*+ 0.03429%+*
(0.00362) (0.00367) (0.00362)
Apartamento 0.11677% 0.09688%** 0.09880%**
(0.00266) (0.00272) (0.00267)
Outro tipo de 0.03632** 0.06777+* 0.02367*
Alojamento (0.01387) (0.01380) (0.01390)
de 50 m2 a -0.24581%* 20.24771%*  -0.24950"*
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menos

de 60 m2 (0.00748) (0.00749) (0.00748)

de 60 m2 a -0.13672*+* -0.14167*+* -0.13984***

menos

de 80 m2 (0.00622) (0.00623) (0.00622)

de 80 m2a -0.17637*+* -0.22142%+* -0.17914*+*

menos

de 100 m2 (0.00611) (0.00614) (0.00610)

de 100 m2 a -0.06935*** -0.11115%+* -0.06959**+*

menos

de 120 m2 (0.00627) (0.00630) (0.00626)

de 120 m2 a -0.05617*+* -0.09051*** -0.05803***

menos

de 150 m2 (0.00632) (0.00636) (0.00632)

de 150 m2 a -0.02490*** -0.07243*+* -0.04066***

menos

de 200 m2 (0.00663) (0.00669) (0.00663)

200 m2 ou mais -0.02176*** -0.09302*** -0.06350***
(0.00692) (0.00700) (0.00695)

Prop. com -0.06030*** -0.05586*** -0.07010***

Créd.Hab. (0.00276) (0.00282) (0.00277)

arrendatario -0.11250%*** -0.09325*** -0.12588***
(0.00462) (0.00464) (0.00463)

Arrendatéario 0.00451 -0.02291*** -0.00188
(0.00471) (0.00482) (0.00472)

Aloj. cedido -0.06009*** -0.11796*** -0.07470**

Gratuitamente (0.00502) (0.00522) (0.00503)

Garagem 0.05301*** 0.03154*** 0.05341%*
(0.00236) (0.00241) (0.00237)

Agregado: 2 -0.15449*** -0.15322%** -0.15463***
(0.00348) (0.00353) (0.00349)

Agregado: 3 -0.15103*** -0.11077*** -0.13855***
(0.00375) (0.00380) (0.00376)

Agregado: 4 -0.21166*** -0.17976*** -0.19384***
(0.00412) (0.00418) (0.00413)

Agregado: 5 -0.42562*** -0.38894*** -0.40517***
(0.00578) (0.00588) (0.00578)

Agregado: 6 ou + -0.56064*** -0.46285*** -0.53727***
(0.00804) (0.00808) (0.00802)

Masculino 0.04134*** 0.02443** 0.03527***
(0.00240) (0.00244) (0.00240)

Rend. Total 0.00001*** 0.00002%**

(0.00000) (0.00000)
Rend. Total® -0.00000***
(0.00000)
Ln(Rend. Tot.) 0.58381***
(0.00180)
Rend. 0.01239***
Total/1000 (0.00005)
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Tem DP 0.02442***

(0.00210)
Tem Agles 0.53823***
(0.00346)
Tem CA 0.21219***
(0.00288)
Tem participacdes 0.51374***
Em FI (0.00435)
Valor DP/1000 -0.00026***
(0.00004)
Valor ag6es/1000 0.00285***
(0.00007)
Valor CA/1000 0.00436***
(0.00008)
Valor FI/1000 0.00509***
(0.00010)
Observacdes 8,434 8,434 8,434 8,434 8,434 8,434 8,434 8,395 8,265 8,395
LogLikelihood -1194560.55 -1159449.08 -1148140.53 -1137752.12 -1159449.08 -1138432.70 -1123089.10 -1114458.97 -1073083.49 -1109178.71
Pseudo R2 0.12 0.14 0.15 0.16 0.14 0.16 0.17 0.17 0.20 0.18

Notas: Os valores reportados sdo os coeficientes das estimacdes. Erros-padrdo robustos entre paréntesis. Significancia estatistica: *** p-valor < 0.01, ** p-valor <
0.05, * p-valor < 0.1. Os modelos apresentados nas colunas (1) a (10) séo probits e ttm como variavel dependente uma dummy que assume o valor 1 quando o
agregado possui investimentos em PPR, 0 caso contréario.
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Tabela 9-5: Estimacé&o dos fatores determinantes do investimento em PPR - modelo probit, efeitos marginais

VARIABLES Probit (1) Probit (2) Probit (3) Probit (4) Probit (5) Probhit (6) Probit (7) Probit (8) Probit (9) Probhit (10)
Norte 0.1021*** 0.0848*** 0.0667*** 0.0623*** 0.0760*** 0.0121*** 0.0098*** 0.0132%** 0.0957*** 0.1046%**
(0.0173) (0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0002) (0.0002) (0.0003) (0.0013) (0.0013)
Algarve 0.1537*** 0.1289*** 0.1028*** 0.0952*** 0.1169*** 0.0206*** 0.0179*** 0.0232*** 0.1442%** 0.1508***
(0.0235) (0.0011) (0.0010) (0.0009) (0.0010) (0.0004) (0.0004) (0.0006) (0.0019) (0.0019)
Centro 0.1582*** 0.1325*** 0.1088*** 0.1045*** 0.1203*** 0.0244*** 0.0190*** 0.0241*** 0.1487*** 0.1520***
(0.0237) (0.0008) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0004) (0.0004) (0.0006) (0.0017) (0.0017)
Lisboa 0.1977*** 0.1620*** 0.1311%** 0.1238*** 0.1480*** 0.0304*** 0.0264*** 0.0339%** 0.1700%** 0.1870***
(0.0273) (0.0008) (0.0007) (0.0007) (0.0008) (0.0005) (0.0005) (0.0008) (0.0018) (0.0019)
Alentejo 0.1046%** 0.0902*** 0.0722%** 0.0685*** 0.0809*** 0.0135%** 0.0123%** 0.0168*** 0.1189** 0.1216%**
(0.0185) (0.0008) (0.0007) (0.0006) (0.0007) (0.0003) (0.0003) (0.0004) (0.0016) (0.0016)
RA Acgores 0.1231*** 0.0890*** 0.0691*** 0.0620%*** 0.0798*** 0.0120%*** 0.0095*** 0.0140%*** 0.1109%*** 0.1092%**
(0.0230) (0.0013) (0.0011) (0.0010) (0.0012) (0.0003) (0.0003) (0.0004) (0.0019) (0.0018)
RA Madeira 0.1154#** 0.0936*** 0.0721*** 0.0650*** 0.084 1%+ 0.0127%*** 0.0118*** 0.0180*** 0.1250%** 0.1274x*
(0.0213) (0.0013) (0.0011) (0.0010) (0.0012) (0.0003) (0.0003) (0.0005) (0.0021) (0.0020)
15-24 anos 0.0818 0.0974*** 0.0864*** 0.0864*** 0.0876*** 0.01971** 0.0208*** 0.0104** 0.0778** 0.1667***
(0.0585) (0.0021) (0.0020) (0.0020) (0.0020) (0.0007) (0.0007) (0.0004) (0.0020) (0.0034)
25-34 anos 0.0813*** 0.0877*** 0.0741*** 0.0704*** 0.0787*** 0.0139*** 0.0135*** 0.0064*** 0.0536*** 0.1276***
(0.0208) (0.0007) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0003) (0.0003) (0.0002) (0.0009) (0.0016)
35-44 anos 0.1253*** 0.1111%** 0.0890*** 0.0840%*** 0.1003*** 0.0179*** 0.0162%** 0.0081*** 0.0667*** 0.1439%**
(0.0214) (0.0006) (0.0005) (0.0005) (0.0006) (0.0003) (0.0003) (0.0002) (0.0010) (0.0016)
45-54 anos 0.1977*** 0.1620%*** 0.13171%** 0.1238*** 0.1480*** 0.0304*** 0.0264*** 0.0132%** 0.0957*** 0.1870%***
(0.0273) (0.0008) (0.0007) (0.0007) (0.0008) (0.0005) (0.0005) (0.0003) (0.0013) (0.0019)
55-64 anos 0.2648*** 0.2186*** 0.1789*** 0.1707*** 0.2015*** 0.0472** 0.0396*** 0.0191*** 0.1170*** 0.2200%**
(0.0361) (0.0011) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0007) (0.0007) (0.0005) (0.0015) (0.0021)
65 ou + anos 0.1832*** 0.1620*** 0.1361*** 0.1393*** 0.1480*** 0.0354*** 0.0274*** 0.0121*** 0.0856*** 0.1717%**
(0.0349) (0.0011) (0.0010) (0.0010) (0.0011) (0.0006) (0.0005) (0.0003) (0.0012) (0.0019)
Sem escolaridade 0.0377*** 0.0392%** 0.0348*** 0.0439*** 0.0344** 0.0074*** 0.0079*** 0.0045%** 0.0509*** 0.1056%**
(0.0107) (0.0004) (0.0004) (0.0005) (0.0004) (0.0002) (0.0002) (0.0001) (0.0008) (0.0014)
Ens.Basico- 1°ciclo 0.1116%** 0.1079*** 0.0935%*** 0.0960*** 0.0974x** 0.0219*** 0.0197%** 0.0110%*** 0.0877*** 0.1703***
(0.0168) (0.0006) (0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0004) (0.0004) (0.0003) (0.0012) (0.0017)
Ens.Basico- 2°ciclo 0.1819*** 0.1607*** 0.1356*** 0.1320*** 0.1467*** 0.0338*** 0.0298*** 0.0160*** 0.1086*** 0.2035***
(0.0284) (0.0008) (0.0008) (0.0008) (0.0008) (0.0005) (0.0005) (0.0004) (0.0014) (0.0020)
Ens.Basico- 2°ciclo 0.1977*** 0.1620*** 0.1311%** 0.1238*** 0.1480*** 0.0304*** 0.0264*** 0.0132*** 0.0957** 0.1870***
(0.0273) (0.0008) (0.0007) (0.0007) (0.0008) (0.0005) (0.0005) (0.0003) (0.0013) (0.0019)
Ens. Secundario 0.2704*** 0.1995%** 0.1582*** 0.1502%** 0.1834** 0.0387*** 0.0330*** 0.0168*** 0.1119%** 0.2084***
(0.0328) (0.0010) (0.0009) (0.0008) (0.0009) (0.0006) (0.0006) (0.0004) (0.0014) (0.0020)
Ens. Superior 0.3906*** 0.2287*** 0.1690*** 0.1719*** 0.2112%** 0.0517*** 0.0438*** 0.0213*** 0.11272%** 0.2329***
(0.0382) (0.0011) (0.0010) (0.0010) (0.0011) (0.0008) (0.0007) (0.0005) (0.0014) (0.0021)
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Trab.Conta Prépria 0.2903**  0.2456***  0.2045%*  0.1946**  0.2274**  0.0563"*  0.0442"*  0.0235**  0.1322%*  0.2496**
(0.0395)  (0.0012)  (0.0011)  (0.0011)  (0.0012)  (0.0008)  (0.0008)  (0.0006)  (0.0016) (0.0023)
Trab.Conta 0.1977**  0.1620%*  0.1311%*  0.1238**  0.1480%*  0.0304**  0.0264**  0.0132**  0.0957**  0.1870%*
de Outrem (0.0273)  (0.0008)  (0.0007)  (0.0007)  (0.0008)  (0.0005)  (0.0005)  (0.0003)  (0.0013) (0.0019)
Desempregado 0.1478**  0.1380**  0.1156%*  0.1150**  0.1254**  0.0258**  0.0219%*  0.0114**  0.0875**  0.1703**
(0.0350)  (0.0012)  (0.0010)  (0.0010)  (0.0011)  (0.0005)  (0.0005)  (0.0003)  (0.0014) (0.0021)
Reformado 0.1980%*  0.1726%*  0.1404**  0.1343**  0.1579%*  0.0328**  0.0274**  0.0137**  0.0980**  0.1948%*
Japosentado (0.0352)  (0.0011)  (0.0010)  (0.0010)  (0.0011)  (0.0006)  (0.0005)  (0.0004)  (0.0014) (0.0021)
Aluno ou estudante 0.2113**  0.1797**  0.1506**  0.1554**  0.1646**  0.0409**  0.0342**  0.0187**  0.1158%*  0.2246%*
(0.0466)  (0.0015)  (0.0013)  (0.0014)  (0.0014)  (0.0007)  (0.0007)  (0.0005)  (0.0017) (0.0025)
Trab. Familiar 0.3120%  0.2662%*  0.2203**  0.2130%*  0.2472**  0.0598**  0.0468**  0.0245**  0.1276**  0.2452%*
(0.1439)  (0.0044)  (0.0040)  (0.0039)  (0.0042)  (0.0018)  (0.0015)  (0.0010)  (0.0031) (0.0045)
DP =0 0.0957%+
(0.0013)
DP=1 0.0996***
(0.0013)
AcBes =0 0.0957*
(0.0013)
Acbes = 1 0.2101%*
(0.0023)
CA=0 0.0957*+
(0.0013)
CA=1 0.1337%+
(0.0017)
FI=0 0.0957*
(0.0013)
Fl=1 0.2036***
(0.0024)
Rend.Total, 1°Q 0.0304**  0.0264**  0.0132*  0.0222"*  0.0546"*
(0.0005)  (0.0005)  (0.0003)  (0.0005) (0.0010)
Rend.Total, 2°Q 0.0639%*  0.0523**  0.0329**  0.0520%*  0.1113**
(0.0008)  (0.0007)  (0.0007)  (0.0009) (0.0017)
Rend.Total, 3°Q 0.0744**  0.0522%*  0.0330**  0.0523**  0.1119%*
(0.0008)  (0.0007)  (0.0007)  (0.0009) (0.0016)
Rend.Total, 4°Q 0.0861%*  0.0588**  0.0386**  0.0590%**  0.1248%*
(0.0008)  (0.0007)  (0.0008)  (0.0010) (0.0017)
Rend.Total, 5°Q 0.1020%*  0.0697**  0.0479%*  0.0681**  0.1466***
(0.0009)  (0.0008)  (0.0009)  (0.0011) (0.0019)
Rend.Total, 6°Q 0.1391%**  0.0908**  0.0637**  0.0940**  0.1802***
(0.0010)  (0.0009)  (0.0012)  (0.0014) (0.0021)
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Rend.Total, 7°Q 0.1205%*  0.0867**  0.0624**  0.0902***  0.1765***
(0.0009)  (0.0009)  (0.0011)  (0.0014) (0.0021)

Rend.Total, 8°Q 0.1610*** 0.1034** 0.0752**  0.0993*** 0.2032%**
(0.0010) (0.0010) (0.0013) (0.0014) (0.0023)

Rend.Total, 9°Q 0.2164*** 0.1375%** 0.1050***  0.1317*** 0.2569***
(0.0012) (0.0012) (0.0017) (0.0018) (0.0026)

Rend.Total, 10°Q 0.3338*** 0.2196%*** 0.1763**  0.1969*** 0.3617***
(0.0014) (0.0016) (0.0025) (0.0024) (0.0031)

Act.Fin., 1°Q 0.0264** 0.0132**  0.0926*** 0.1845***
(0.0005) (0.0003) (0.0013) (0.0020)

Act.Fin., 2°Q 0.0223*** 0.0105***  0.0812*** 0.1619***
(0.0004) (0.0003) (0.0012) (0.0018)

Act.Fin., 3°Q 0.0163*** 0.0076***  0.0674*** 0.1350%***
(0.0003) (0.0002) (0.0011) (0.0017)

Act.Fin., 4°Q 0.0355%** 0.0184***  (0.1195*** 0.2165%**
(0.0006) (0.0005) (0.0015) (0.0021)

Act.Fin., 5°Q 0.0393*** 0.0193**  0.1035*** 0.2099***
(0.0007) (0.0005) (0.0014) (0.0021)

Act. N&o Fin., 1°Q 0.0264** 0.0132**  0.0660*** 0.1437*+*
(0.0005) (0.0003) (0.0011) (0.0018)

Act. N&o Fin., 2°Q 0.0422%* 0.0219***  0.0982*** 0.1918***
(0.0007) (0.0005) (0.0014) (0.0020)

Act. N&o Fin., 3°Q 0.0396%*** 0.0188**  0.0846*** 0.1745%**
(0.0007) (0.0005) (0.0012) (0.0019)

Act. N&o Fin., 4°Q 0.0429*** 0.0200***  0.0959*** 0.1820***
(0.0007) (0.0005) (0.0013) (0.0020)

Act. N&o Fin., 5°Q 0.0608*** 0.0288***  0.1144*** 0.2197***
(0.0009) (0.0007) (0.0015) (0.0022)

AP Rural 0.0132***  0.0957*** 0.1870%***
(0.0003) (0.0013) (0.0019)

AM Urbana 0.0155**  0.1085*** 0.2034**
(0.0004) (0.0014) (0.0021)

AP Rural 0.0144*+  (0.1013*** 0.1956***
(0.0004) (0.0014) (0.0021)

Proprietario sem 0.0132***  0.0957*** 0.1870%***
crédito & habitagao (0.0003) (0.0013) (0.0019)
Proprietario com 0.0113*** 0.0871*** 0.1702***
crédito & habitagao (0.0003) (0.0012) (0.0018)
Arrendatério (ou 0.0098***  0.0817*** 0.1576***
subarrendatario) (0.0003) (0.0012) (0.0019)
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Arrendatario, outro 0.0134*** 0.0921*** 0.1865***
(0.0003) (0.0014) (0.0021)
Alojamento cedido 0.0113** 0.0783*** 0.1692***
Gratuitamente (0.0003) (0.0012) (0.0020)
Moradia 0.0132*** 0.0957*** 0.1870***
(0.0003) (0.0013) (0.0019)
Apartamento 0.0177*** 0.1119*** 0.2123***
(0.0004) (0.0014) (0.0020)
QOutro 0.0145*** 0.1068*** 0.1929***
(0.0006) (0.0024) (0.0035)
menos de 50 m2 0.0132*** 0.0957*** 0.1870***
(0.0003) (0.0013) (0.0019)
de 50 m2 a menos 0.0068*** 0.0621*** 0.1318***
de 60 m2 (0.0002) (0.0009) (0.0014)
de 60 m2 a menos 0.0092*** 0.0751*** 0.1545**
de 80 m2 (0.0002) (0.0008) (0.0013)
de 80 m2 a menos 0.0083*** 0.0651*** 0.1461***
de 100 m2 (0.0002) (0.0007) (0.0012)
de 100 m2 a menos 0.0110*** 0.0792*** 0.1703***
de 120 m2 (0.0003) (0.0008) (0.0013)
de 120 m2 a menos 0.0114** 0.0821*** 0.1730***
de 150 m2 (0.0003) (0.0009) (0.0013)
de 150 m2 a menos 0.0124*** 0.0847*** 0.1771**
de 200 m2 (0.0003) (0.0009) (0.0014)
200 m2 ou mais 0.0125*** 0.0818*** 0.1718***
(0.0003) (0.0009) (0.0015)
Sem garagem 0.0132*** 0.0957*** 0.1870***
(0.0003) (0.0013) (0.0019)
Garagem 0.0151*** 0.1007*** 0.2004***
(0.0004) (0.0013) (0.0020)
Agregado: 1 0.0132*** 0.0957*** 0.1870***
(0.0003) (0.0013) (0.0019)
Agregado: 2 0.0088*** 0.0736*** 0.1513***
(0.0003) (0.0010) (0.0016)
Agregado: 3 0.0089*** 0.0793*** 0.1548***
(0.0003) (0.0011) (0.0016)
Agregado: 4 0.0075*** 0.0702*** 0.1430***
(0.0002) (0.0010) (0.0016)
Agregado: 5 0.0041*** 0.0475*** 0.1037***
(0.0001) (0.0008) (0.0014)
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Agregado: 6 ou + 0.0027*** 0.0411*** 0.0835***
(0.0001) (0.0009) (0.0015)
Masculino =0 0.0132%** 0.0957*** 0.1870***
(0.0003) (0.0013) (0.0019)
Masculino = 1 0.0147*** 0.0996*** 0.1958***
(0.0004) (0.0013) (0.0019)
Rendimento 0.0502*** 0.0725***
Total (0.0002) (0.0003)
Ln (Rend. Tot) 0.1194***
(0.0005)
Rend. Tot. 0.0029***
*1000 (0.0000)
DP*1000 -0.0001***
(0.0000)
Ac¢Bes*1000 0.0007***
(0.0000)
CA*1000 0.001 1%+
(0.0000)
FI*1000 0.0013***
(0.0000)
Observacbes 8,434 8,434 8,434 8,434 8,434 8,434 8,434 8,395 8,265 8,395

Notas: Os valores reportados séo os efeitos marginais. Erros-padréo entre paréntesis.

p-valor < 0.1.

Significancia estatistica: *** p-valor < 0.01, ** p-valor < 0.05, *

170



A POUPANCA EM

9.7. Pensodes de Reforma

Recorrendo a um modelo matematico simplificado, o modelo de gera¢gbes sobrepostas
— inicialmente proposto por Maurice Allais e Paul Samuelson, ambos vencedores do
Prémio Nobel em Ciéncias Econdémicas — € facil de ilustrar como algumas das
fungbes sociais do Estado eliminam alguns dos motivos de poupancga. llustraremos
esse efeito, estudando a forma com a existéncia de pensfes de reformas altera o

comportamento dos individuos.®’

Para estudar o efeito da introduc&do de um esquema de Seguranca Social, inicialmente
suponha que esta € inexistente. Um trabalhador na sua vida ativa tem de escolher qual
a parte do seu ordenado que gastara no imediato (chamemos consumo presente a tal
gasto) e qual a parte que ira guardar para consumo futuro (isto €, quanto ird poupar no

presente para consumir no futuro quando se reformar).

Admitindo que os individuos sao racionais e que planeiam de forma consistente o seu
futuro, os individuos procurardo maximizar a utilidade orientando os padrdes de
consumo ao longo das suas vidas, quer durante o periodo ativo quer quando
reformados. Atalhando, o problema que cada individuo, na idade ativa, tem de resolver
pode ser resumido da seguinte forma:

max  u(c) + ﬁu(c,a) (9.4)

em que u(c;) representa a utilidade que o individuo retira de consumir ¢;, quando no

ativo, e u(cg) a utilidade de consumir c; quando reformado. 6 representa a taxa de
desconto, ou seja, a taxa que capta as preferéncias intertemporais dos individuos. A
expressao anterior diz-nos que o individuo procura maximizar a sua utilidade ao longo
da vida. Naturalmente, tal maximizacao esté limitada pelos seus recursos orcamentais.
Pondo de parte, para simplificar, a existéncia de outras formas de rendimento que ndo

0 seu salério e as suas poupancas, as restricdes sao, simplesmente, dadas por

%" Para o leitor interessado nos aspetos mais técnico, informamos que seguimos de muito perto
a formulacdo do modelo de geragbes sobrepostas feita por Olivier Blanchard e Stanley Fischer
em “Lectures on Macroeconomics” (MIT Press, 1989).
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{c] + poupanca = salario (9.5)

cg = (1 +71) X poupanca

A primeira linha apenas nos diz que o salario tem de ser dividido entre poupanga e
gastos em consumo presente. A segunda linha diz-nos que o consumo do individuo ja

reformado ndo poderé exceder a sua poupanca, capitalizada a taxa de rendibilidade r.

Para encontrarmos a solugdo matematica para este problema, apenas temos de
especificar a funcdo utilidade e parametrizar a taxa de desconto. Considerando
6 = 1,1,%8 uma taxa de desconto compativel com uma taxa de juro anual real na casa
dos 3% ao longo de 30 anos,”® e uma funcdo de utilidade standard em

microeconomia,*®

concluir-se-ia que na nossa economia-modelo o trabalhador
. b 4rio. i ~ .. ,
ouparia 32% do seu salario. Repare-se quao préximo este valor estd da regra

dourada derivada por Phelps a partir do modelo de Solow.

9.7.1. Seguranca Social (sistema de reparticao)

Vamos agora supor que o governo resolve instaurar na economia acima descrita um
sistema de segurancga social. Mais precisamente, os reformados passarédo a ter direito
a uma pensdo de reforma (beneficio) que é financiada com descontos para a
segurancga social que recaem sobre os salarios da populacdo ativa. Em Portugal, por
enquanto, estes descontos representam quase 35% do salario bruto (11% € a
contribuigdo do trabalhador e 23,75% representa a parte paga pela empresa, podendo

esta variar um pouco de acordo com o tpo de contrato de trabalho).'®*

% Este valor pode parecer exagerado, pelo que convém chamar a aten¢do que hum modelo de

eracdes sobrepostas como este um periodo corresponde a pelo menos 30 anos.
® Os célculos ndo estdo detalhados aqui. Para se calcular a taxa de juro que este modelo
implica no estado estacionario, foi necessario incluir informagéo acerca do lado das empresas.
Estas foram modelizadas recorrendo a uma fung&o de producdo standard, Cobb-Douglas, com
rendimentos constantes a escala, e com 0 expoente associado ao capital parametrizado para
ter o valor de 1/3. Foi nos anos 20 do século passado que o economista Paul Douglas, na
altura a trabalhar na relagdo entre inputs e rendimento nacional agregado, inquiriu 0 seu amigo
matematico Charles Cobb sobre qual a funcdo de producdo que poderia usar para representar
esta relagao. A resposta foi dada num artigo, “A theory of production “, publicado em 1928 na
American Economic Review. A solu¢do encontrada ficou conhecida como a fungcdo de
E)Oroodugéo de Cp_bb—DougIas. _ _

A funcdo utilidade escolhida é a logaritmica. Ndo s6 é uma fun¢do bastante comum, como,
neste caso, tem uma vantagem adicional: permite definir uma regra simples para a poupanca,
gue sera uma mera percentagem do salario. Para os objetivos deste trabalho, tal simplificagcao
€ bastante dtil.

%1 po ponto de vista econdmico, o valor relevante é a diferenca entre o que a empresa paga e
0 que o trabalhador recebe, sendo irrelevante a reparticdo contabilistica entre trabalhador e
empresa dos descontos para a Seguranca Social.
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O problema matematico que o individuo tem de resolver vem agora modificado.
Naturalmente, o objetivo de maximizar a utilidade ao longo da vida permanece

inalterado, mas as restricbes que agora enfrenta sdo diferentes:

¢; + poupanca + desconto = salario
{ 7 + poupang 9.6)

cg = (1 + 1) X poupanca + beneficio

Quer a primeira equacao quer a segunda sugerem-nos que o trabalhador ira poupar
menos. Na primeira equacéo, devido aos descontos, o rendimento disponivel baixa; ha
segunda equacédo, uma reducdo da poupanca € (parcialmente) compensada pelo valor
da pensdo. Resolvendo matematicamente o problema conclui-se que a taxa de

poupanca sera de cerca de 11,6%, ou seja, menos 20 pp do que na situagdo anterior.

Na sua esséncia, o sistema de seguranca social que temos em Portugal € um sistema

de reparticdo, similar ao que foi descrito.

9.7.2. Seguranca Social (sistema de capitalizacéo)

Uma alternativa ao sistema anterior € um sistema de capitalizacdo. Neste sistema, o
jovem trabalhador desconta para um fundo que serd usado para pagar a sua propria
reforma. Ou seja, o reformado tem como penséo o valor dos descontos que efetuou
depois de capitalizados. Nesta situagéo, o esquema de solidariedade intergeracional é
guebrado, porque ja ndo sao os ativos de hoje a pagar a pensdo dos reformados de
hoje.

Se se partir do pressuposto que os fundos de seguranca social tém a mesma
rentabilidade que as poupancas privadas, o problema que o individuo tem de resolver
€ praticamente idéntico ao do individuo que vive numa economia sem seguranca

social:

max  u(c) + ﬁu(c,a) (9.7)

Sujeito as seguintes restri¢cdes:

¢; + poupanca + descontos = salario
{] poupang 9.8)

cg = (1 +71) X (poupanga + descontos)

Note-se que a Unica diferenca entre este problema e o primeiro que foi apresentado €
qgue no lugar da poupanga agora temos poupanca + descontos. Quer isto dizer que,

neste novo problema, o valor da poupanca mais o valor dos descontos sera
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exatamente igual ao valor da poupanca encontrado no modelo original (32%). Dado
gue os descontos sao capitalizados (e virdo a ser usufruidos pelos ativos de hoje) em
vez de serem transferidos para a geracdo mais velha, estes descontos, em termos

agregados, mais ndo séo do que uma forma de poupanca forcada.
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