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A POUPANCA EM PORTUGAL

PREFACIO

0 ano de 2010 decorreu num contexto de intensa incerteza e o corrente ano de 2011 confirmou as piores expectati-
vas. A cada instante somos confrontados com dificuldades nos mercados financeiros com impacto na economia e se
anunciam novas medidas com implicac@es profundas na vida dos portugueses.

0 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 saudde a
educacdo, da habitacdo 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 serd o combate inadidvel a crise financeira, por
outro lado é imprescindivel que este seja acompanhado por medidas que induzam e promovam o crescimento econoé-
mico e a criacdo de emprego, consubstanciadas num programa consistente que passe por um aumento da eficiéncia
na afetacdo dos recursos. S assim se poderdo eliminar as principais fragilidades estruturais da economia portuguesa.

A criacdo de condicBes para o retorno a taxas de investimento atrativas requerem, em condic8es de financiamento
mais restritivas, um aumento do investimento estrangeiro e da poupanca interna, acompanhados pelaimplementacdo
de um conjunto de reformas estruturais. Assim, a qualidade do crescimento econémico 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 poupan-
ca 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.

0 alargamento exagerado dos beneficios concedidos pelo Estado Social e a percecdo de que este podia resolver todos
o0s problemas levou a que se perdessem habitos de aforro.

0 novo enquadramento atrds citado obriga-nos a um muito maior rigor nas escolhas individuais, mais ponderacdo no
consumo e a uma mudanca profunda de atitudes e estilos de vida.

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

Os diferentes setores de atividade, muito particularmente o setor financeiro, vdo ter que entender todos estes impac-
tos a luz de uma certeza: ha um nimero muito significativo de cidaddos que percebe que tem que chamar mais asi a

suavida e assegurar o seu futuro.

Neste contexto é indispensdvel uma reflexdo por parte de todos - Estado, Empresas e Familias - visando uma crescente
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adequacdo das suas acdes e procedimentos as necessidades de um maior nivel de poupanca.

O setor segurador, pela sua parte, estd empenhado em participar nesta reflexdo e em contribuir ativamente para a
construcdo conjunta do futuro, para a sustentabilidade da economia e para o progresso do nosso pafs com propostas
e solucBes inovadoras e sustentaveis.

Por essa razdo a APS decidiu lancar em 2011, com o envolvimento das seguradoras associadas, o tema da poupanca
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, com o apoio de Miguel Cadilhe, um estudo sobre «A Pou-
panca em Portugal» cuja apresentacdo coincide com a celebracdo 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 missdo é estruturar um novo e diferente modelo econémico, cultural e

social,

Temos esperanca de contribuir para esta reflexdo.

Pedro Seixas Vale
Presidente da Associacdo Portuguesa de Seguradores
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Aforte e continua reducdo da taxa de poupanca da economia portuguesa nas Ultimas décadas foi, até a crise financei-
rainternacional, 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 portu-
guesa, depois da adesdo ao euro, o sentimento de que desta vez seria diferente.

A gueda 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, os 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 impor-
tancia da poupanca no discurso e na pratica dos portugueses.

Subtraindo as remessas dos emigrantes, que desde o inicio do século XXl se tornaram irrelevantes, a poupanca nacio-
nal 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. Nagqueles desenvolvimentos, a adesdo a
Comunidade Econémica Europeia ocupa um lugar fundamental. Os primeiros anos de Portugal na CEE, antes da ade-
sdo ao euro, foram marcados por um forte crescimento econémico 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
inflacdo. Outro dos simbolos deste periodo é o desenvolvimento do sistema financeiro portugués. A este desenvolvi-
mento 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 o0s anos pos-
teriores a adesdo ao euro, possivelmente embaladas pelas expectativas de que Portugal poderia continuar a crescer e
a convergir com 0s paises mais ricos.

Assistiu-se, assim, a uma reducdo da poupanca nacional desde finais dos anos 1980, que resultou em 80% da reducdo
do contributo das familias e em 20% da reducdo do contributo das empresas. O contributo do setor publico paraa pou-
panca nacional ndo apresentou esta tendéncia decrescente, mas foi guase sempre negativo ao longo destas décadas.
Este contributo negativo refletiu-se no crescimento da divida pudblica, em especial na primeira década do século XXI,
que acabou por se revelar insustentdvel.

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, o sistema financeiro portugués desenvolveu-se muito nesse periodo, permitindo uma maior facilida-
de 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
condicBes favoraveis ao crescimento do endividamento. Essas condic8es 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
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lugar, a adesdo a CEE produziu um chogque muito positivo nas expectativas dos portugueses, que a retoma do cres-
cimento 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 dispo-
nivel, entre os paises da OCDE. Ao contrdrio, 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 estdvel, a excecdo do periodo 2005-
2008, no qual baixou para 7%. Esta queda tera resultado do aumento da taxa de juro neste periodo, a qual as familias
terdo reagido, dado o elevado nivel de endividamento, com a reducdo da poupanca, em vez de reduzirem o consumo.

No entanto, é importante salientar a elevada concentracdo da poupanca em Portugal: quase 90% da poupanca das
familias portuguesas é feita por apenas 20% dessas familias. As taxas de poupanca das familias que mais contribuem
paraa poupanca chegam aos 50% do rendimento. No outro extremo temos 30% de familias que apresentam poupan-
ca negativa. Note-se que os reformados aparentam poupar mais 20% do que os outros agregados familiares.

Quanto as empresas, hd a destacar a relacdo entre a reducdo da poupanca das empresas ndo financeiras e o aumento
do pagamento de juros e de dividendos a partir de 2004. Uma analise mais fina mostra que o pagamento de juros e
de dividendos esta muitissimo concentrada: 5% das empresas que pagam juros sdo responsdveis pelo pagamento de
cerca de 85% dos juros totais e 5% das empresas que distribuem dividendos sdo responsaveis pela distribuicdo de
cerca de 88% dos dividendos totais. Trata-se, em geral, de grandes empresas, de setores relacionados com as indus-
trias transformadoras, a producdo de eletricidade e gas, atividades imobilidrias e construcdo.

No ambito da crise da divida que a economia portuguesa atravessa, e dada a importancia que o aumento da poupanca
terd no processo de recuperacdo, coloca-se a questdo do papel do Estado na promocdo da poupanca. A experiéncia
noutros paises mostra que o efeito das politicas de incentivo a poupanca, nomeadamente as de cariz fiscal, € ambiguo.
Para além disso, as dificuldades orcamentais que o Estado portugués vive e vivera nos proximos anos reduzem as pos-
sibilidades de promocdo 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 tera sempre grandes
dificuldades em promover de forma eficaz e credivel a poupanca e a reducdo do endividamento. Assim, e dada a sua
contribuicdo fortemente negativa para a poupanca nacional, pensamos que o melhor contributo que o Estado podera
dar para o designio do aumento da poupanca da economia portuguesa serd ele préprio poupar. Um segundo contributo
seria todas as medidas de politica econémica terem em consideracdo o seu impacto sobre a poupanca. Um terceiro
contributo seria a defesa da estabilidade e previsibilidade das politicas de promocdo de poupanca que forem adotadas,
condicdo essencial para o seu sucesso. Alteraces como as que tiveram lugar, em 2006 e 2008, na remuneracdo dos
certificados de aforro sdo incompativeis com a existéncia de uma relacdo de confianca entre o Estado e os aforradores.

No ambito de politicas publicas de promocdo da poupanca consideramos essencial a divulgacdo junto da populacdo do
efeito da reforma da seguranca social de 2007 sobre as pens@es de reforma das geracdes mais jovens. O sistema de
reparticdo da seguranca social € um dos fatores explicativos da baixa taxa de poupanca. A tomada de consciéncia das
geracBes mais novas de que os descontos para a seguranca social ndo terdo como compensacdo pensdes de reforma
gue Ihes permitam manter os niveis de vida da vida ativa tera duas consequéncias: um aumento da taxa de poupanca
dagueles individuos e um aumento da pressdo social para a reestruturacdo do atual sistema de reparticdo, em direcdo
aum sistema de capitalizacdo. No entanto, a transicdo do sistema de reparticdo para um sistema de capitalizacdo ndo
se fard 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 é uma decisdo que envolve o presente e o futuro, e que o horizonte temporal que os
individuos consideram nas suas decisdes € influenciado por aspetos comportamentais, pelo nivel de literacia financei-
ra, pela qualidade da informacdo relativa aos produtos financeiros ou pelo facto de as escolhas dos consumidores re-
velarem a existéncia de inércia, varios autores tém sugerido a importancia de oferecer produtos simples e acessiveis a
populacdo 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 nagueles principios. Estes
programas de promocdo e captacdo da poupanca podem ser uma forma eficaz de promover a poupanca na economia
portuguesa, dado que a maioria da populacdo, que ndo tem hdbitos de poupanca, tem de ser atraida para este tipo de
produtos. Todavia, o lancamento de produtos financeiros que procuram tirar proveito da inércia presente no compor-
tamento dos consumidores deverad ser devidamente requlada e supervisionada pelo Banco de Portugal e/ou Instituto
de Seguros de Portugal e/ou Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios.

Para concluir, é importante referir que as perspetivas do recuo do Estado Social, motivadas pelas dificuldades de finan-
ciamento do Estado e pela dinamica demografica, e o aumento das restricGes no acesso ao crédito, dois dos principais
fatores explicativos da quebra da taxa de poupanca nas Ultimas décadas em Portugal e nos paises desenvolvidos, bem
como a imperiosa necessidade de reduzir o défice externo, sugerem que a taxa de poupanca podera conhecer uma ten-
déncia crescente nos préximos anos. Os indicadores econémicos indiciam que essa tendéncia podera estar ja a ocorrer.
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Ol.

NTRODUCAQ

A globalizacdo financeira iniciada nos anos 1970, e que acelerou a partir dos anos 1980, contribuiu para a desconexdo
entre a poupanca e o investimento nacionais. Um dos reflexos desta alteracdo foi 0 aumento dos saldos, quer positi-
vOs, 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 vdrios episodios
de crises financeiras durante as décadas de 1980 e de 1990, até a crise financeira internacional de 2007, com raras
excecBes, como foi o caso de Kenneth Rogoff, economistas e decisores de politica econémica desvalorizaram os peri-
gos daqueles desequilibrios externos - ver Alexandre et al. (2009a). Esse sentimento foi partilhado pela generalidade
dos economistas e decisores de politica econémica que analisaram a evolucdo da economia portuguesa no periodo
anterior a crise financeira internacional.

Como aconteceu em muitos outros paises, os elevados défices externos da economia portuguesa foram acompanha-
dos por uma acentuada e continua reducdo da taxa de poupanca, depois de ter atingido um mdaximo no inicio dos anos
1970. A partir desta altura, a taxa de poupanca da economia portuguesa iniciou uma trajetéria descendente, que ace-
lerou no inicio dos anos 1990 e se manteve até a crise financeira internacional. Esta trajetdria apenas foi interrompida
com as crises de pagamentos externos dos anos 1970 e 1980. Apesar de Portugal ter ainda bem presentes as duas
intervencBes do Fundo Monetdrio Internacional nas décadas de 1970 e 1980, depois da adesdo ao euro, instalou-se
na sociedade portuguesa o sentimento de que desta vez seria diferente.

Da andlise 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 setor Estado na maioria do periodo, tendo-se agravado em 2009 e
2010.

Na teoria econémica sdo geralmente identificados quatro motivos para as familias pouparem: financiar a reforma ou
acumular heranca; financiar a compra de habitacdo, bens de consumo duradouro ou despesas com educacdo; financiar o
consumo em periodos de quebraincerta do rendimento, sendo neste caso a precaucdo o motivo da poupanca; e garantir
um padrdo de consumo estdvel ao longo da vida. Daqui resulta que o comportamento das familias em relacdo a pou-
panca é influenciado por varidveis como 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 varidvel poupanca tem para adinamica
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 reacdes menos
racionais e a influéncia de normas socioculturais podem ter nas decis@es de poupanca. O sociélogo alemdo Max Weber,
nas primeiras décadas do século XX, destacou a importancia da ética protestante, que favorecia um comportamento
austero e frugal, isto &, propicio a poupanca, no desenvolvimento do capitalismo. Também Raghuram Rajan, professor
da Universidade de Chicago, ao descrever a recuperacdo da economia japonesa no pés Segunda Guerra Mundial, realca
o papel do patriotismo para explicar as elevadas taxas de poupanca que a tornaram possivel. Na explicacdo da reducdo
das taxas de poupanca ndo é por isso possivel ignorar fatores, como o consumismo, que caracterizam as sociedades
contemporaneas, em particular, as suas classes médias.
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A importancia macroeconémica 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 poupanca 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, s6 podera
ultrapassar a atual crise aumentando de forma muito significativa a poupanca nacional®. As perspetivas de recuo do
Estado Social e de aumento das restricGes no acesso ao crédito, dois dos principais fatores explicativos da quebra da
taxa de poupanca nas ultimas décadas nos paises desenvolvidos, sugerem que a taxa de poupanca podera conhecer
uma tendéncia crescente nos proximos anos. A reacdo dos paises do Leste Asidtico, no final dos anos 1990 (vide sec-
cdo 2.2), sugere que 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 opces de politica para promover a poupanca ficam limitadas, no-
meadamente no que diz respeito a atribuicdo de beneficios fiscais. Todavia, hd alguns principios que o Estado, se tiver
como objetivo promover de 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 remuneracdo dos certificados de aforro, sdo incompativeis com a existéncia de uma relacdo de confianca
entre o Estado e os aforradores. Em segundo lugar, qualguer politica econémica deve ser avaliada pelo seu impacto na
poupanca. Finalmente, dada a contribuicdo fortemente negativa do Estado para a poupanca nacional, o melhor contri-
buto que este poderia dar para aquele designio seria ele préprio poupar.

O objetivo deste estudo é analisar o comportamento da poupanca na economia portuguesa nas Ultimas décadas,
enquadrando-a no contexto internacional e procurando destacar os elementos mais importantes para a evolucdo da
poupanca em Portugal, tanto no passado recente como no futuro préximo. Este trabalho adota uma abordagem do
geral para o particular. Por outras palavras, comecamos por apresentar o enquadramento macroeconémico internacio-
nal, daf 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. Argumen-
tamos 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 percecdo 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 macroecondémico, com énfase nos fatores que influenciaram a evolucdo da pou-
panca. Mostramos que a uma estabilizacdo nominal esteve associada uma deterioracdo da economia real. Simultanea-
mente, um forte desenvolvimento financeiro permitiu que desaparecesse grande parte das restricGes de liquidez que
as familias e empresas enfrentavam até ao inicio dos anos 1990, reunindo-se assim as condic8es para um aumento
do endividamento dos privados. Tal aumento foi também acompanhado por um aumento da divida publica. Inevitavel-
mente, o racio da divida pdblica adquiriu uma trajetdria insustentdvel que culminou na crise da divida soberana.

1Vitor Bento tem sido uma das principais vozes a chamar a atencdo para esta dimensdo da crise da economia portuguesa - ver, por exemplo, Bento (2009).
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No capitulo 4 analisamos a evolucdo da poupanca das familias e das empresas, dos pontos de vista agregado e indi-
vidual. Tanto no caso das familias como no caso das empresas, a heterogeneidade € a caracteristica dominante. No
caso das familias concluimos que a poupanca estd fortemente concentrada num pequeno subconjunto de individuos.
No caso das empresas a nossa analise sugere que a diminuicdo da poupanca na dltima década resulta de um aumento
muito acentuado no pagamento de juros e na distribuicdo de dividendos, que se encontram concentrados num nime-
ro muito reduzido de empresas.

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

No capitulo 6 discutimos o papel e a eficacia das politicas publicas na promocdo da poupanca, apresentando também

algumas propostas concretas de politicas, como o plano poupanca desemprego. O capitulo 7 reflete sobre as conclu-
sGes gerais a que chegdmos ao longo do nosso estudo sobre a poupanca em Portugal.
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02. POUPANCA: IMPORTANCIA
MACROECONOMICA E PANORAMA
INTERNACIONAL

A globalizacdo financeira, iniciada nos anos 1970, permitiu que a poupanca nacional se desligasse de forma signifi-
cativa 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 liberalizacdo financeira, apesar das sucessivas crises financeiras associadas
a fluxos de capitais significativos, que desde o inicio da década de 1980 atingiram a economia mundial.

0 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 instituicGes responsaveis pelo sistema monetario interna-
cional. De entre as medidas de ajustamento sugeridas, tém sido salientadas as intervences no mercado cambial, um
maior controlo do movimento de capitais e até a imposicdo de restrices ao comércio internacional, ou seja, 0 regresso
do protecionismo. Nesta discussdo, tem também sido referida a necessidade de os paises deficitdrios ajustarem o
padrdo de consumo as possibilidades de producdo das suas economias. De facto, estes dois problemas estdo relacio-
nados, 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 seguidamente, na drea do euro os défices externos
tém estado associados a taxas de poupanca baixas e/ou decrescentes - sendo a Espanha e a Irlanda as duas excecdes.

Na seccdo 2.1 descrevemos a relacdo entre poupanca e balanca de pagamentos. Na seccdo 2.2 analisamos a relacdo

entre desequilibrios externos e taxa de poupanca nas principais areas da economia mundial. Finalmente, na seccdo 2.3
descrevemos os desequilibrios externos na area do euro e o seu significado e relacdo com a taxa de poupanca.

2.1. POUPANCA EBALANCA DE PAGAMENTOS

Depois de muitos anos afastada das discussdes politicas, a crise da divida soberana, que afeta a economia portuguesa
e outras economias da drea do euro, colocou novamente o problema da balanca de pagamentos no centro das aten-
cBes. No fundo, esta discussdo é um retorno a um tema muito popular nos anos 1970 e 1980, época em que dificil-
mente se encontraria alguém que ndo 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.

0 saldo da balanca de pagamentos depende do comportamento da poupanca e do investimento. Na contabilidade
nacional, a poupanca é a parte do rendimento disponivel do pais que ndo é utilizada em despesas de consumo (seja

22

POUPANCA: IMPORTANCIA MACROECONOMICA E PANORAMA INTERNACIONAL

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 0 aumento de créditos sobre, o resto do
mundo. A reducdo de dividas ao, ou 0 aumento de créditos sobre o, resto do mundo equivale, em certo sentido, ao
saldo da balanca corrente. Daqui resulta uma igualdade que importa reter:

Poupanga - Investimento = Saldo da Balanga Corrente (2.1)
Estaigualdade também pode ser escrita doutras formas:

Saldo da Balanga Corrente

= Rendimento Disponivel - Consumo - Investimento (2.2)

Saldo da Balanga Corrente
= Exportagdes - Importagdes

+ Saldo dos Rendimentos Primdrios e das Transferéncias Correntes (2.3)

0 conhecimento destas igualdades permite entender melhor muitas das discussdes sobre politica econdmica, taxas de
cambio e competitividade?. A equacdo (2.1) diz-nos que uma descida da poupanca, mantendo-se constante o investi-
mento, levara a um défice externo, ou seja, a um aumento da divida ao exterior. Se a mobilidade do capital for reduzida, a
capacidade derecorrer ao crédito externo sera limitada, e a poupanca ndo poderd ser muito diferente do investimento. A
equacdo (2.2) diz-nos que a existéncia de um défice externo significa que o pais esta a gastar (em bens de consumo ou
de investimento) mais do que o seu rendimento e, neste sentido, esta a viver acima das suas possibilidades. Repare-se
que existem défices benignos: uma situacdo de défice serda um bom sinal para a economia se corresponder a existéncia
de confianca no futuro da economia, isto &, 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 ob-
tido. A equacdo (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
atencdo 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 producdo na-
cional, seja relacionada com medidas protecionistas, com desvalorizacdes da moeda, com a produtividade, com o nivel
dos salarios, ou com outros fatores que afetem os custos de producdo. 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
exportacGes, diminuir as importacGes e, assim, corrigir o défice da balanca corrente3,

2.2. POUPANCA, INVESTIMENTO E DESEQUILIBRIOS MUNDIAIS

A liberalizacdo dos movimentos de capitais e a consequente integracdo internacional dos mercados financeiros, acom-
panhando o desenvolvimento das empresas e bancos multinacionais, ganharam f6lego logo no inicio dos anos 1970,

2Para uma discussdo aprofundada destas identidades ver, por exemplo, Barry Bosworth (1993). | 2Ver, por exemplo, Franco (2011) e Ministério das Financas (2011).
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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 “globalizacdo financeira”, terd permitido que a poupanca nacio-
nal 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 situacdo 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 nacio-
nais no periodo 1960-74. Isto é, naquele periodo a associacdo entre poupanca nacional e investimento sugeria que a
primeira determinava o segundo. Por outro lado, segundo 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 ligacdo entre investimento e poupanca ao nivel nacional - ver, por exemplo, Taylor (2002).

Do ponto de vista da teoria liberal que suportou aguele processo de globalizacdo financeira, 0 aumento da magnitude
dos excedentes/défices externos era perfeitamente aceitavel: significaria que os aforradores nos paises com exceden-
tes tinham encontrado oportunidades de investimento mais favoraveis nos paises deficitdrios. A liberalizacdo teria assim
contribuido para melhorar a afetacdo dos recursos na economia mundial: os paises por agora deficitarios iriam beneficiar
do investimento vindo do exterior e reencontrar o equilibrio externo no futuro; os paises excedentdrios beneficiariam da
diversificacdo do risco proporcionada pela aquisicdo de ativos externos, com retornos menos dependentes da evolucdo da
economia nacional. Nos anos 1980 e 1990, a economia mundial assistiu a vdrias crises financeiras associadas a fluxos de
capitais significativos. Vale a pena referir que, em resultado dessas crises financeiras, varios paises emergentes — vejam-
seaFigura2-1, aFigura 2-2 e aFigura 2-3 — decidiram alterar a sua estratégia: em vez de procurarem atrair capitais estran-
geiros para financiar os investimentos na sua economia, procuraram antes financiar-se com poupanca interna, passando
a ter excedentes externos, de forma a acumular reservas de divisas que os protejam de futuras crises de pagamentos.

BALANCA CORRENTE EM ALGUNS PAISES EMERGENTES (% PIB) Figura 2-1
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Fonte: World Economic Outlook.
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POUPANCA EM ALGUNS PAISES EMERGENTES (% PIB) Figura 2-2
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INVESTIMENTO EM ALGUNS PAISES EMERGENTES (% PIB) Figura 2-3
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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 Rajan4, essas economias
podem ndo estar em condicBes de aproveitar devidamente niveis de investimento tdo elevados; ndo basta investir, é
preciso investir bem.

0 facto de a estas crises financeiras se ter sequido uma recuperacdo rdpida e os efeitos terem sido limitados a um
grupo de paises emergentes terd 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 analises mais pessimistas quanto aos
beneficios da integracdo financeira internacional, nomeadamente em relacdo aos desequilibrios externos da Republica
Popular da China e dos Estados Unidos. A coordenacdo internacional das politicas econémicas (e.g., G20 e G8), bem
como os controlos cambiais, voltaram a ser apresentados como instrumentos de politica econémica essenciais numa
economia globalizada.

A Figura 2-4 mostra a evolucdo da balanca 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.

BALANCA CORRENTE NAS PRINCIPAIS AREAS ECONOMICAS (% PIB) Figura 2-4
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O primeiro comentdrio que a Figura 2-4 nos suscita diz respeito a amplitude dos saldos da balanca corrente, a qual au-
mentou muito a partir dos anos 1980 (do intervalo de -2% a 2% para o intervalo de -4% a 4%) e ainda mais no século
XXl (paraointervalo de -6% a 12%). Este aumento da amplitude, que também seria visivel se tivéssemos acrescentado
mais paises a Figura 2-4, esta certamente relacionado com o processo de globalizacdo financeira mencionado acima,

4Rajan (2010). | *Ver, por exemplo, Wolf (2009).
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que facilitou a transferéncia de poupancas de um pais para outro, e com o processo de globalizacdo em geral, que au-
mentou as interligacBes entre os paises e gerou maior necessidade de fazer transferéncias internacionais de fundos.

0 segundo comentario aborda o comportamento dos paises analisados. Na Figura 2-4 observam-se trés comporta-
mentos distintos: primeiro, a area do euro a 12 oscila entre défices e excedentes moderados; segundo, os EUA apre-
sentam défices persistentes e, até recentemente, com tendéncia para aumentar; terceiro, o Japdo, 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 deficitdrios significa que
a procura de délares pelo resto do mundo continua forte e o resto do mundo esta 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 os capitais estdo a dirigir-se para o pais mais rico do mundo. Como vimos,
apos as crises financeiras dos anos 1990, os paises em desenvolvimento adqguiriram algum receio em relacdo a depen-
déncia de capital externo. Juntamente com outros paises excedentarios, como a China, o Japdo e a Alemanha, financia-
ram a expansdo do consumo nos paises deficitarios, como os EUA. Depois das recessdes no inicio do século XXI, esta
expansdo do consumo nos EUA era vista como necessaria para estimular a economia, ndo sé americana, mas mundial.

A Figura 2-5 e a Figura 2-6 mostram o comportamento do investimento e da poupanca nas mesmas quatro dreas. No
que diz respeito ao investimento, hd a destacar o crescimento e o nivel da taxa de investimento na China. Este com-
portamento contrasta com o decréscimo registado no Japdo desde os anos 1980. De qualquer modo, a taxa de investi-

mento 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.

INVESTIMENTO NAS PRINCIPAIS AREAS ECONOMICAS (% PIB) Figura 2-5
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POUPANCA NAS PRINCIPAIS AREAS ECONOMICAS (% PIB) Figura 2-6
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No que diz respeito ao comportamento da poupanca (Figura 2-6), o facto mais saliente é o nivel da taxa de poupancana
China: muito mais elevado do que nas outras dreas e mesmo assim com tendéncia de crescimento nos primeiros anos
do século XXI. 0 comportamento da taxa de poupanca na China, pelas implicacBes que o desempenho macroeconémico
deste palis tem para a economia global, tem sido objeto de muitas analises e discussBes entre académicos e decisores
politicos. A maioria dos estudos tem atribuido este comportamento da taxa de poupanca da economia chinesa a au-
séncia de politicas sociais no dominio da educacdo, da salde 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 formacdo 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 ndmero 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 Japdo, a descida acentuou-se
a partir do inicio dos anos 1990, altura em que o0 Japdo entrou numa crise que se arrasta desde entdo. Os esforcos do
governo japonés para reanimar a economia através de défices orcamentais explicam esta descida da taxa de poupanca.

No caso dos EUA, a descida da taxa de poupanca ocorreu essencialmente desde finais dos anos 1990, estando também
associada aos défices orcamentais da administracdo Bush, resultantes em parte da descida dos impostos sobre os mais

&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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GREENSPAN'S CONUNDRUM (%) Figura 2-7
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ricos, que tanta celeuma tem causado ultimamente. No entanto, outraimportante causa da descida da taxa de poupan-
canos 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 situacdo é 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 reducdo da taxa de poupanca das familias americanas, o aumento
do consumo e o endividamento (ajudado pela inovacdo financeira da titularizacdo dos créditos), até que este se tornou
insustentavel e a crise financeira internacional de 2007 comecou.

No entanto, outras explicacBes 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®.

7 Conundrum: mistério. | 8 Ver, por exemplo, Kirsanova e Sefton (2007).
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2.3. POUPANCA NO CONTEXTO DA UNIAO ECONGMICA E MONETARIA

Como vimos, no seu conjunto, a drea do euro a 12 ndo apresenta grandes desequilibrios externos. Contudo, dentro
da drea do euro também ha uma grande heterogeneidade: de um lado temos paises tradicionalmente vistos como
excedentdrios - Figura 2-8 -, do outro temos paises tradicionalmente vistos como deficitdrios - Figura 2-9. Entre os
excedentdrios temos os 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 deficitéria no periodo
inicial da amostra. Entre os deficitarios, temos os casos extremos da Grécia e de Portugal, apresentando défices ex-
ternos com dimens@es enormes de forma persistente. A Espanha ndo andou muito longe destes casos extremos, mas
talvez se tenha afastado a tempo, com um corte de quase 5 pontos percentuais (pp) no seu défice externo em 20089.
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.

BALANCA CORRENTE EM PAISES DO EURO EXCEDENTARIOS (% PIB) Figura 2-8
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BALANCA CORRENTE EM PAISES DO EURO DEFICITARIOS (% PIB) Figura 2-9
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Uma caracteristica dos paises da area do euro com balanca corrente excedentdria € o elevado e estavel valor da taxa de pou-

Italia Irlanda Espanha ===Portugal Grécia

panca - ver Figura 2-10. Neste grupo de paises a taxa de poupanca permanece quase sempre em valores superiores a 20%.

TAXA DE POUPANCA PAISES DO EURO EXCEDENTARIOS (% PIB) Figura 2-10
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TAXA DE POUPANCA DOS PAISES DO EURO DEFICITARIOS (% PIB) Figura2-11
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Quando analisamos a taxa de poupanca dos paises da area do euro com défices na balanca corrente - Figura 2-11 -
observamos uma maior heterogeneidade da taxa de poupanca. Podemos distinguir dois subgrupos de paises. A Irlanda
e a Espanha mantiveram taxas de poupanca razoavelmente elevadas, comparaveis com as taxas de poupanca regis-
tadas nos paises excedentdrios, 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 adesdo
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 evolucdo - 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 alemd 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 excedentdrios aceitaram financiar o aumento da despesa nos paises deficitarios como
se o risco associado a estes paises fosse praticamente igual ao risco associado a Alemanha.

Dada a dimensdo e a persisténcia dos défices observados em paises como a Grécia e Portugal, é natural que se ponha
a seguinte questdo: Por que é que estes paises ndo procuraram reduzir esses défices mais cedo? Pensamos ser Util
recordar aqui a visdo dominante acerca dos défices externos e do endividamento no contexto da Unido Econdmica
e Monetaria.

POUPANCA: IMPORTANCIA MACROECONOMICA E PANORAMA INTERNACIONAL

TAXA DE JURO PARA EFEITOS DOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA (%) Figura 2-12
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Podemos comecar pelo chamado Relatério Werner. Este relatério “ao Conselho e a Comissdo 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 contetido 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, em-
bora se mantivesse algum poder de decisdo nacional em matéria orcamental, os governos estivessem limitados
nas suas opcoes, de forma a evitar que défices orcamentais num pais pusessem em causa a estabilidade da moeda
Unica. Se tal objetivo fosse alcancado, sé 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 influen-
ciaria tanto a competitividade da producdo europeia, como o estatuto da moeda europeia enquanto moeda com
circulacdo internacional.

Em 1989, um comité dirigido pelo presidente da Comissdo Europeia, Jacques Delors, apresentou um novo relatério
sobre a unido econdmica e monetdria na Comunidade Europeia. No que diz respeito aos orcamentos nacionais, este
relatério referia-se a necessidade de haver “coordenacdo da politica macroeconémica, incluindo regras eficazes
para as politicas orcamentais” (p. 16), talvez ajudada por “forcas de mercado”, que podem exercer um efeito discipli-
nador via penalizacGes nos mercados financeiros. Contudo, o relatério alertava para o seguinte:

“No entanto a experiéncia sugere que as percec8es dos mercados nem sempre asseguram a existéncia de
sinais fortes e persuasivos e que o0 acesso a mercados de capitais alargados pode até, durante algum tempo,

"[f]or 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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facilitar o financiamento de desequilibrios econémicos. Em vez de conduzir a ajustamentos graduais dos cus-
tos 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 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 restrices de politicas."°

A posteriori, estas palavras parecem premonitdrias. 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 ex-
cedentarios para a emprestarem aos paises deficitdrios, a taxas baixas, refletindo uma “percecdo” muito favoravel
quanto as perspetivas para esses paises. No final de 2009, essa percecdo comecou a mudar de forma muito rapida
(embora os spreads em relacdo a Alemanha ja viessem a crescer desde pelo menos 2006). A esta rapidez na altera-
cdo das percecdes ndo sera alheia a enorme diferenca entre o horizonte temporal das decisGes tomadas nos merca-
dos financeiros e o das decisGes orcamentais. No caso dos mercados financeiros, as decisdes sdo tomadas debaixo
da pressdo das flutuacBes sequndo-a-segundo das cotacBes. No caso das autoridades orcamentais, as decisGes s6
poderdo apresentar resultados definitivos no final de cada ano fiscal, sendo normalmente necessarios varios anos
para consequir fazer “consolidacBes orcamentais” significativas.

Feito este aviso, o relatdrio tinha a dizer o seguinte quanto a balanca de pagamentos:

“Com as paridades irrevogavelmente fixadas, os mercados de cambios deixariam de forcar correcGes das po-
liticas nacionais que restaurassem equilibrios entretanto perdidos. Acresce a isto que as dificuldades estatis-
ticas e de interpretacdo dos desequilibrios econémicos seriam exacerbadas num sistema de contabilidade da
balanca de pagamentos totalmente integrado. Ou seja, aquele que é atualmente um indicador de desequili-
brios econdmicos de grande visibilidade e sensibilidade deixaria de prestar tal servico como quia de politicas.
Apesar de tudo, se ndo se corrigirem os desequilibrios nas contas, estes manifestar-se-do como desequili-
brios econdmicos regionais. Medidas que promovessem a mobilidade dos fatores de producdo e a flexibilidade
de precos ajudariam a lidar com tais problemas."*

Pensamos que esta formulacdo do relatério Delors reflete uma alteracdo de posicdo face ao relatério Werner. Em vez de
ver a drea do euro como um pais multinacional no qual existe alguma, mas limitada, descentralizacdo dos orcamentos na-
cionais, o relatério Delors dispensa a centralizacdo e manifesta confianca nos politicos para, ao nivel comunitario, criarem
regras orcamentais eficazes e, ao nivel nacional, organizarem os orcamentos de acordo com aquelas regras. Por outras
palavras, se os orcamentos nacionais contribuirem para a poupanca de modo a evitar desequilibrios graves, a moeda
Unica serd bem-sucedida e sé a balanca de pagamentos face ao resto do mundo sera importante. As crises da balanca de
pagamentos que haviam afetado anteriormente pafses como Portugal ndo se repetiriam neste cenario.

10"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) | **“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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Esta conviccdo teve eco em Portugal. A 23 de Fevereiro de 2000, no seu discurso de tomada de posse como Gover-
nador do Banco de Portugal, Vitor Constancio afirmou:

“Sem moeda prépria ndo voltaremos a ter problemas de balanca de pagamentos iguais aos do passado. Ndo
existe um problema monetario macroeconémico e ndo ha que tomar medidas restritivas por causa da balanca
de pagamentos. Ninguém analisa a dimensdo macro da balanca externa do Mississipi ou de qualquer outra re-
gido de uma grande unido monetdria. Isto ndo significa que ndo exista uma restricdo externa a economia. Sim-
plesmente esta é o resultado da mera agregacdo da capacidade de endividamento dos vdrios agentes econé-
micos. 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 ajusta-
mento. A ressaca apés um forte endividamento pode ter consequéncias recessivas, mas ndao 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 mo-
eda unica (“porque o sistema financeiro limitara o crédito”). Nesse ponto, a realidade parece ndo 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 Monetadrio Internacional desde 2008, e Francesco Giavazzi, professor na Universidade Bocconi, ainda enca-
ravam com otimismo os elevados défices externos de Portugal e da Grécia:

"0 facto de tanto Portugal como a Grécia serem membros da Unido Europeia e do euro e de serem os mais pobres
sugere uma explicacdo natural para os seus défices atuais nas contas correntes. Eles sdo exatamente o que a
teoria econémica espera que sejam e devem ocorrer quando os paises veem os mercados de bens e os mercados
financeiros ficarem mais integrados. Na medida em que sdo paises com taxas de retorno esperadas mais eleva-
das, os paises pobres deverdo ver o investimento a aumentar. E na medida em que 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
deverdo 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 econémica e monetaria, Blanchard e Giavazzi defenderam a continuacdo do
cdlculo da balanca corrente individual para cada pais da zona euro, para que se pudesse avaliar o contributo do défice

12“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 anincrease in investment. And to the extent that they are the countries with better growth prospects,
they should also see adecrease insaving. 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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publico para o défice externo. Esta avaliacdo seria necessdria porque as regras orcamentais na drea do euro poderiam
ndo 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 subsequente-
mente suavizado. Em face disto, Jean-Paul Fitoussi perguntava em 2005 por que é que os mercados financeiros ainda
ndo tinham penalizado os paises com maus desempenhos orcamentais através de taxas de juro mais elevadas. Segun-
do Fitoussi, tal devia-se ao facto de as regras orcamentais ndo serem crediveis, nem antes, nem depois da revisdo do
pacto de estabilidade e crescimento. Além disso, sequndo Fitoussi, as taxas de juro europeias mantinham-se baixas
porque o0 aumento da poupanca privada estaria a compensar a reducdo 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 recuperac@es rapidas, promovendo uma visdo benigna dos desequilibrios externos durante bastante
tempo. A crise financeira internacional de 2007 desfez esta ilusdo. Na zona euro, os 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
monetdria foi evoluindo com o passar do tempo. O relatério Werner encarava como necessario para o sucesso da moe-
da Unica o controlo ao nivel comunitdrio dos processos orcamentais nacionais. O relatério Delors suavizou a condicdo,
referindo-se antes a regras orcamentais eficazes, dado que confiar no controlo por parte dos mercados financeiros
seria arriscado. Vitor Constancio é representativo entre os 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, mas ja questionavam a eficacia das regras or-
camentais existentes. Fitoussi ja encarava as regras como ineficazes, mas ainda via a poupanca privada como compen-
sando 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 estdo postos em causa.
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Depois de atingir um maximo no inicio dos anos 1970, a taxa de poupanca da economia portuguesa iniciou uma traje-
téria descendente, que se acentuou a partir de meados dos anos 1980. Tal como as outras varidveis macroeconémicas
da economia portuguesa nos ultimos 25 anos, também o comportamento da taxa de poupanca ndo pode ser dissocia-
do dos processos de integracdo na Unido Europeia e na Unido Econémica e Monetaria.

A literatura econémica tem destacado como principais fatores determinantes da taxa de poupanca o crescimento
econdmico, a taxa de desemprego, a dinamica demografica, as taxas de juro e de inflacdo, a rigueza das familias e o
desenvolvimento do sistema financeiro e do Estado Social. Neste capitulo descrevemos o desempenho da economia
portuguesa naquelas dimensdes, procurando fazer o enquadramento macroeconémico da evolucdo da taxa de pou-
panca em Portugal. Na parte final do capitulo damos especial atencdo a contribuicdo do Estado para a reducdo 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 Econémica Europeia (CEE). Na seccdo 3.2 des-
crevemos o processo de convergéncia nominal desencadeado na sequéncia da decisdo de aderir ao SME, que resultou
numa reducdo muito significativa da taxa de inflacdo e das taxas de juro dos titulos portugueses. Na seccdo 3.3 des-
crevemos uma das mudancas mais significativas que ocorreram na economia portuguesa desde meados da década
de 1980: o desenvolvimento do sistema financeiro, que reduziu de forma muito significativa as limitacGes no acesso
ao crédito pelas empresas e familias. Na seccdo 3.4 descrevemos o aprofundamento do Estado Social em sentido lato
(educacdo, salde e prestacdes sociais) nas Ultimas décadas e o seu contributo para o aumento do peso da despesa
publica. Na seccdo 3.5 descrevemos o comportamento da balanca corrente e as suas implicacdes para o elevado endi-
vidamento externo da economia portuguesa, e analisamos o contributo dos diferentes setores para a evolucdo da taxa
de poupanca, centrando a nossa analise no contributo do Estado. Finalmente, na seccdo 3.6 descrevemos a evolucdo
da poupanca do Estado e os principais fatores que a 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 1986-2010.23 O
sucesso dos primeiros anos de integracdo europeia contribuiu para o largo consenso em torno da participacdo de
Portugal na criacdo da Unido Econémica e Monetaria (UEM). A adesdo ao euro foi assumida como um designio nacio-

13Esta seccdo segue de perto a descricdo apresentada em Aguiar-Conraria et al. (2011). Para uma andlise detalhada de algumas das principais transformacdes da
economia portuguesa nas duas Ultimas décadas ver também Almeida et al. (2009).
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nal e como um elemento central da politica econémica portuguesa e da estratégia de desenvolvimento econémico,
que visava a convergéncia para os niveis de rendimento dos paises mais ricos da Unido Europeia.*4

Pelo relevo que tém como medidas de bem-estar, concentramo-nos na evolucdo do PIB per capita e na taxa de de-
semprego. Os 25 anos de participacdo de Portugal na Unido Europeia podem ser divididos em dois subperiodos: 1986-
1998, que inclui os primeiros seis anos de integracdo na CEE (1986-1991) e o periodo de preparacdo para a adesdo 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
Monetario Internacional, 25 anos depois da entrada na Comunidade Econémica 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 Fi-
gura 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 con-
vergéncia real para a média das economias da UE: entre 1986 e 1991, o diferencial de crescimento anual do produto
per capitaem volume entre Portugal e a UEL5 foi sempre positivo — ver Figura 3-2 — tendo este diferencial alcancado
mais de 5 pp em 1987 e 1990.15

TAXA DE CRESCIMENTO REAL DO PIB (%) Figura 3-1
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Fonte: AMECO.

14Para uma visdo apologética da participacdo de Portugal na UEM ver, por exemplo, a descri¢cdo pelo entdo Ministro das Financas, Jorge Braga de Macedo, em Macedo
(1992). Miguel Cadilhe (1991) apresenta uma visdo menos otimista de uma futura participacdo de Portugal na UEM. | *>Ver Cadilhe (1990) para uma descricdo dos
objetivos, das condicionantes e da implementacdo 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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PORTUGAL-UE15: DIFERENCIAL DE CRESCIMENTO ANUAL DO PRODUTO PER CAPITA EM VOLUME NO PERIODO

1986-2009 (PP) Figura 3-2
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As elevadas taxas de crescimento refletiram-se numa reducdo acentuada e continua das taxas de desemprego na-
quele periodo. De facto, a taxa de desemprego diminuiu de aproximadamente 9,3% em 1986 para 3,9% em 1992
— ver Figura 3-3.

TAXA DE DESEMPREGO (%) Figura 3-3
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Fonte: AMECO.

0 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO DA POUPANCA EM PORTUGAL

Nos anos 1992-1998, o periodo correspondente aos anos de preparacdo para a adesdo a UEM, e refletindo o esforco
de convergéncia nominal desenvolvido no ambito desse processo, as condicdes reais da economia portuguesa dete-
rioraram-se. Naquele periodo o crescimento médio do PIB caiu para 2,7%, com variacGes substanciais das taxas anuais.
A quebra do crescimento médio anual do produto teve a expressdo mais significativa no ano de 1993, em que a taxa
de crescimento foi negativa (o que ndo acontecia desde 1983 e s6 voltou a acontecer em 2003), refletindo, em gran-
de parte, a deterioracdo da conjuntura internacional (Banco de Portugal, 1993). A reducdo 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 econdmica 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 marca-
dos pela quebra da persisténcia na convergéncia real para a UE15, relativamente a convergéncia observada 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.

0 aumento das taxas de crescimento do produto na sequnda metade da década de 1990 refletiu-se numa reducdo da
taxa de desemprego: de um maximo da década de 7,3% em Marco de 1996, para um valor muito préximo 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 estagnacdo da atividade eco-
némica: 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 integracdo na UEM foi acompanhada por um afastamento continuado do padrdo de crescimento do
produto na UE15: como podemos ver na Figura 3-2, apenas em 1999 e em 2009 o diferencial de crescimento do pro-
duto per capita face a UE 15 foi significativamente positivo. De facto, durante os dez primeiros anos de integracdo
monetdria, a economia portuguesa foi superada em crescimento por todos os Estados-membros da UEM, exceto pela
[tdlia e pela Alemanha. As politicas orcamentais fortemente expansionistas (défice orcamental de 10,1%) terdo evi-
tado 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 contribuird, de acordo com as previs@es macroeconémicas do FMI,
para que haja divergéncia nos anos sequintes (ver World Economic Outlook, 2011).

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

6 World Economic Outlook Database, September 2011, International Monetary Fund.
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Concluindo, em termos de desempenho da economia portuguesa no periodo de integracdo na Unido Europeia hd cla-
ramente dois periodos distintos: o periodo entre 1986 e 1999 e o periodo que se sequiu a adesdo ao euro. No primeiro
registou-se uma 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 eleva-
das em relacdo ao desenvolvimento da economia portuguesa. Apés a adesdo ao euro registou-se um claro arrefeci-
mento da economia portuguesa e o consequente defraudar das expectativas de crescimento alimentadas pelo forte
crescimento do periodo anterior.

As transformacdes da economia portuguesa nos 25 anos de participacdo na Unido Europeia tiveram também um im-

pacto 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. CONVERGENCIA NOMINAL E ESTABILIDADE MACROECONOMICA

Em Abril de 1992, Portugal aderiu ao Mecanismo das Taxas de Cambio (MTC) do SME e, em Agosto de 1992, anunciou
a conclusdo, até ao fim daquele ano, do processo de liberalizacdo dos movimentos internacionais de capitais. A adesdo
ao MTC representou uma perda de autonomia da politica monetaria, que passou para o dominio do marco alemdo, o
que garantiu o reconhecimento pelos mercados da credibilidade do compromisso assumido em relacdo a estabilidade
dos precos. Dessa forma, a participacdo no mecanismo de taxas de cdmbio do SME permitiu a reducdo da taxa de infla-
cdo e das taxas de juro nominais para niveis compativeis com a UEM - ver Figura 3-4 e Figura 3-5.

TAXA DE INFLACAO (%, CALCULADA COM BASE NO IPC) Figura 3-4
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Fonte: AMECO.
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TAXAS DE JURO REAL E NOMINAL DE LONGO PRAZO (%) Figura 3-5
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A taxa de inflacdo passou de mais de 13% em 1990 para valores préximos 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
desvalorizacGes anunciadas (crawling peg), adotada em 1977 sob o conselho de Rudiger Dornbusch, foi abandonada
definitivamente. A queda da taxa de inflacdo coincide com a decisdo e anuncio da adesdo ao SME, que resultou numa
apreciacdo dataxa 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 inflacdo.'”

A taxa de juro nominal encontrava-se em queda desde meados dos anos 1980, acompanhando a trajetdria descen-
dente da taxa de inflacdo. 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 drea 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 segun-
da fase, a queda da taxa de juro nominal foi acompanhada de uma reducdo 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.

17Para uma descri¢cdo deste processo de desinflacdo ver, por exemplo, Abreu (2001).
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Aguela reducdo 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, di-
vergindo da taxa de juro alemd a partir da crise financeira internacional.

TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO (%) Figura3-6
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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 o comportamento dessas varidveis nesse periodo. De fac-
t0, a sequnda metade dos anos 1980 e a década de 1990 inserem-se no periodo que ficou conhecido como “A Grande
Moderacdo”, um periodo de grande estabilidade macroeconémica nas economias mais avancadas.*® Entre os fatores
que terdo contribuido para esta maior estabilidade macroeconémica estdo choques da oferta favoraveis (e.g., descida
do preco do petréleo e ganhos de produtividade resultantes das novas tecnologias de informacdo e comunicacdo), a
entrada da China no comércio internacional e um melhor desempenho da politica monetaria, nomeadamente, a sua
maior eficdcia na gestdo das expectativas. A descida da taxa de inflacdo e da taxa de juro na economia portuguesa terd
também beneficiado daqueles fatores.

Este contexto macroecondmico 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 inter-
nacional e da crise da divida soberana que se seguiu. Outro desenvolvimento que se registou na economia portuguesa
nos ultimos 25 anos, e que teve repercussdes 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.

18Ver, por exemplo, McConnell e Perez-Quiros (2000).

0 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO DA POUPANCA EM PORTUGAL

3.3. SISTEMA FINANCEIRO, RIQUEZA E ENDIVIDAMENTO

0 desenvolvimento do sistema financeiro portugués, iniciado em meados dos anos 1980, foi uma das mais importantes trans-
formacGes da economia portuguesa nas Ultimas décadas. Aquele desenvolvimento permitiu a realizacdo de investimentos
pelas empresas, pelas familias (nomeadamente em habitacdo) e pelo Estado, fundamentais para compreender a evolucdo
da economia portuguesa desde a sua integracdo na Comunidade Econémica Europeia. Em Portugal, o desenvolvimento do
sistema financeiro coincidiu com a liberalizacdo financeira, que foi impulsionada pelo processo de integracdo europeia e pela
abertura a iniciativa privada, com destaque para as privatizaces que ocorreram apos a revisdo constitucional de 1989.

Estas transformacdes, a par da diminuicdo das taxas de juro e da estabilizacdo macroeconémica ocorrida durante os
anos 1980 que descrevemos nas seccBes anteriores, afetaram de forma muito significativa o acesso ao crédito das
familias e das empresas. Por exemplo, numa analise da evolucdo das restricGes de liquidez dos consumidores portugue-
ses, 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 consu-
midores teriam restricGes de liquidez, um valor que diminuiu para cerca de 40% na segunda metade da década de 1990.

A existéncia de restricBes de liguidez, isto é, de restricdes no acesso ao crédito, constitui uma forte limitacdo as es-
colhas intertemporais das familias, que veem as suas possibilidades de consumo (e de poupanca) fortemente condi-
cionadas pelo rendimento disponivel presente. Por exemplo, Tullio Jappelli e Marco Pagano, num artigo publicado em
1994, concluiram que as restric8es de liguidez tém um impacto significativo e positivo nas taxas de poupanca privadas
e nacionais, salientando o papel da liberalizacdo financeira nos anos 1980 para a diminuicdo da taxa de poupanca nos
paises da OCDE. Como veremos no capitulo 4, num contexto em que as familias ndo podem aceder ao crédito nos mon-
tantes desejados, a poupanca serd superior aquela que se verificaria num contexto com mercados de crédito perfeitos.
Para Portugal, Castro (2006) conclui que a reducdo das restricdes 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 reducdo das taxas de juro, analisada acima, torna
dificil destrincar a importancia de cada uma daquelas varidveis para a reducdo das restricdes de liquidez e, assim, para
as decisdes de poupanca. No entanto, ambas deverdo ter tido um impacto significativo nas decisdes de poupanca das
familias e empresas ao criarem condicGes para a alocacdo 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.

Poragora, na seccdo 3.3.1, descrevemos de forma sucinta algumas das principais transformacdes do sistema financei-
ro portugués nas ultimas décadas, dando particular atencdo ao impacto no acesso ao crédito pelas familias e empre-
sas, que se refletiu num aumento muito significativo do endividamento daqueles agentes.

0 desenvolvimento do sistema financeiro refletiu-se na disponibilizacdo de novos produtos financeiros para a aplicacdo
das poupancas das familias. Neste contexto, na seccdo 3.3.2, sera analisada a evolucdo da composicdo da rigueza das
familias nas Ultimas décadas, dando-se especial atencdo a composicdo da riqueza financeira, salientando assim os prin-
cipais instrumentos utilizados na aplicacdo das poupancas das familias portuguesas. Estes serdo analisados com maior
detalhe, utilizando informacdo microeconémica, no capitulo 5.
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3.3.1. ODESENVOLVIMENTO 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 setor financeiro acompanhou as tendéncias
internacionais de liberalizacdo financeira, tendo beneficiado do processo de integracdo europeia, bem como da aber-
tura ainiciativa privada, que tinha sido coartada pela Constituicdo de 1975. Para os desenvolvimentos e modernizacdo
do sistema financeiro foi ainda decisiva a revisdo constitucional de 1989, a qual permitiu privatizar o setor bancario e
segurador, que tinha sido nacionalizado em Marco de 1975.

No inicio dos anos 1980, o sistema financeiro portugués era ainda pouco evoluido. A forte intervencdo do Estado na eco-
nomia de entdo refletia-se numa grande regulamentacdo e limitacdo da atividade do setor bancdrio. O sistema em vigor
restringia a concorréncia entre os bancos e ndo estimulava a inovacdo e a racionalizacdo do setor bancdrio 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 0s seguros) a iniciativa privada, em
1983, que resultaria na entrada de indmeros bancos no mercado ao longo dos anos seqguintes. Este facto contribuiu para
0 aumento da concorréncia e, por consequéncia, para estimular o processo de inovacdo financeira em Portugal.

Com a entrada na Comunidade Econémica Europeia, em 1986, a preocupacdo com a modernizacdo do sistema finan-
ceiro foi evidente, ndo sé 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 o processo de privatizacGes, iniciado em 1988, que incluiu a maioria dos
bancos que estavam na posse do Estado em resultado das nacionalizacBes de 1975.2° Qutro fator importante para o
aumento da concorréncia foi a introducdo da figura de banco universal, que permitiu aos bancos alargarem o ambi-
to da sua atividade, reforcando a concorréncia no setor bancario. Duas outras medidas que poderdo ter igualmente
contribuido para estimular a concorréncia entre os bancos foram o fim do sistema de limites de crédito em 19912° e a
reducdo da taxa de reservas obrigatdrias 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 sequén-
cia do processo de liberalizacdo dos movimentos de capitais na Unido Europeia, foram implementadas varias medidas,
com implicacBes nos diferentes mercados. Nesse periodo, liberalizou-se o investimento efetuado em Portugal por
ndo residentes e no exterior por residentes. Em Outubro de 1987, as cotac8es 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 setor financeiro portugués: o processo de liberalizacdo das taxas de juro, que, 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 Monetdria, ficou concluida, em Dezembro de 1992, a
liberalizacdo dos movimentos de capitais. A decisdo de participar na UEM teve implicaces muito significativas para a
conducdo da politica monetaria.?* Para além do ja referido fim do regime de desvalorizacdes deslizantes, os limites ao

19 As privatizac@es tiveram um papel muito importante na reestruturacdo do sistema financeiro nacional. Por outro lado, como veremos, o processo de privatizaces
teve um impacto muito significativo sobre o mercado de capitais. | 2° A fixacdo de limites imperativos ao crédito bancario havia sido abandonada no inicio de 1990.
| 21Para uma descricdo dos desenvolvimentos do sistema financeiro desde 1990 ver Antdo et al. (2009).
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crédito foram substituidos por operacdes de mercado e a alteracdo da Lei Organica 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 requlador e de supervisdo do banco central.

A participacdo na construcdo da UEM e o aprofundamento da integracdo financeira, com o objetivo de criar um mercado
financeiro Unico na UE, tiveram também um forte impacto na atividade do setor bancdrio e no setor sequrador. De facto, os
bancos portugueses passaram a ter acesso ao mercado europeu, nas mesmas condicGes que as instituicGes 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 depdsitos de clientes
desde meados da década de 1980. Esta alteracdo reflete mudancas na estrutura de financiamento dos bancos que, coma
adesdo ao euro, passaram a ter no mercado interbancario e na titularizacdo de empréstimos hipotecarios importantes fon-
tes 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 balanco dos bancos foi o surgimento de novos instrumentos para
a aplicacdo da poupanca das familias. Essa questdo sera discutida com maior detalhe na seccdo 3.3.3. Por agora descreve-
mos o desenvolvimento do sistema financeiro e uma das suas consequéncias: 0 aumento do endividamento.

3.3.2. INDICADORES DE DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E ENDIVIDAMENTO

Entre os indicadores de desenvolvimento do sistema financeiro mais utilizados estdo o crédito privado, os depésitos e
outros ativos financeiros. Para ilustrarmos o extraordindrio desenvolvimento do sistema financeiro portugués nas ul-
timas décadas utilizamos os ativos dos bancos em percentagem do PIB e o ndmero de estabelecimentos de empresas
do setor financeiro? entre 1980 e 2008 - ver Figura 3-7.

INDICADORES DE DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO Figura 3-7
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220 nimero de estabelecimentos de empresas do setor 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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A tendéncia crescente de ambos os indicadores mostra a mudanca drdstica que ocorreu no sistema financeiro portu-
guésdesde 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 nimero de estabelecimentos do setor financeiro apresenta um comportamento muito si-
milar, tendo estes aumentado de 1639, em 1987, para aproximadamente 6800, em 2008 — isto €, um aumento de mais
de 300%. Tal como 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 XX|, tendo mesmo sofrido uma quebra
nos anos de 2002 e de 2004.

Outra dimensdo do desenvolvimento do sistema financeiro, que tem implicacBes para as decisdes 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 ndo finan-
ceiras 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 3-8.2

ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS (% RD) Figura 3-8
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Fonte: Banco de Portugal.

2Embora as "familias” sejam uma componente (a mais importante) do setor dos “particulares”, falaremos de “familias” mesmo quando os dados disserem respeito
aos “particulares”.
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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,
gue permite a antecipacdo de consumo futuro. O crédito ao consumo é uma inovacdo do século XX que esteve na base
da criacdo do consumo de massas e da classe média. O aperfeicoamento dos instrumentos financeiros e das formas de
protecdo contra o risco permitiu alargar o acesso ao crédito a um ndmero cada vez maior de familias.?* O acesso ao crédi-
to, quer pelas empresas quer pelos consumidores, elimina ou reduz a necessidade de poupar com a finalidade de realizar
investimentos em formacdo bruta de capital fixo, que inclui a habitacdo, e para a aquisicdo de bens duradouros (como,
por exemplo, eletrodomésticos ou automéveis). De facto, em paises como o Japdo, cujos mercados financeiros tém sido
referidos como pouco eficientes, as familias sdo obrigadas a acumular poupancas muito significativas para poderem ad-
quirir habitacdo, dado que os bancos japoneses ndo concedem usualmente financiamento no valor total da habitacdo.?®

CREDITO POR FINALIDADE (%) Figura3-9
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Fonte: Banco de Portugal.

Os mercados financeiros permitem aos empreendedores encontrar o financiamento que lhes permite transformar
ideias em negdcios, possibilitando o investimento na inovacdo tecnoldgica, sendo por isso um elemento fundamental
do funcionamento do sistema capitalista e do crescimento econémico. De facto, o desenvolvimento do sistema finan-
ceiro portugués refletiu-se também num maior acesso ao crédito por parte das empresas — ver Figura 3-10. Entre mea-
dos da década de 1990 e o final da primeira década do século XXI, o endividamento das empresas ndo financeiras, junto
das outras instituicdes financeiras monetdrias, aumentou de cerca de 80% do PIB para aproximadamente 120% do PIB.
No capitulo 4, onde se analisa a poupanca das sociedades ndo financeiras, desenvolveremos este tema.

24Para uma histéria do crédito ao consumo nos Estados Unidos ver Hyman (2011). | 25 Vdrios 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 setor bancario, que continua a ser dominado por quatro grandes bancos do Estado
- ver, por exemplo, Chamon e Prasad (2008).
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EMPRESTIMOS DAS OUTRAS INSTITUICOES FINANCEIRAS MONETARIAS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS (% PIB) Figura3-10
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Fonte: Banco de Portugal.

3.3.3. COMPOSICAO DA RIQUEZA 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 extraordindrio aumento da riqueza finan-
ceira 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 econé-
mica (incluindo o governador da Reserva Federal Alan Greenspan), tendo motivado um ndmero imenso de estudos que
investigaram o efeito daquela alteracdo (e também da alteracdo da riqueza em habitacdo) nas decisGes das familias
americanas. A maioria dos estudos conclui que a riqgueza tem um efeito significativo sobre o consumo, embora dependa
da composicdo da riqueza, nomeadamente do peso da riqueza em habitacdo e da riqueza financeira na rigueza total.?”

Em Portugal, como podemos ver na Figura 3-11, a diminuicdo da taxa de poupanca das familias coincidiu com o aumen-
to da riqueza das familias. Esta relacdo sugere a existéncia de um efeito riqueza, isto é, 0 aumento da riqueza podera
ter provocado um aumento do consumo e, assim, contribuido para a reducdo da poupanca. Estarelacdo serd discutidae
analisada no capitulo 4. Por agora descrevemos a evolucdo da composicdo da riqueza das familias nas Ultimas décadas.

A soma da rigueza 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 aquele racio atingiu um valor maximo de 584% do rendimento disponivel, tendo diminuido
ligeiramente nos anos seguintes na sequéncia da crise financeira internacional.2®

26De acordo com a teoria do consumo de John Maynard Keynes, as variaces do consumo seriam explicadas apenas por variac8es no rendimento corrente - ver
capitulo 4. | 7 Ver, por exemplo, Mehra (2001) e Lettau e Ludvigson (2001). | 2 Para uma descricdo da evolucdo riqueza e da sua composicdo 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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TAXA DE POUPANCA (% PIB) E RIQUEZA LIQUIDA (% RD) DAS FAMILIAS Figura 3-11
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Fonte: Banco de Portugal.

COMPOSICAO DA RIQUEZA DAS FAMILIAS (% RD) Figura 3-12

700

G600

500

400

300

200

100

0

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
Bhioeda e depdsilos BTiulos excluindo agdes DAgdes @ oulras participagbes
BFundos Investimento Butras Reservas lécnicas de seguros O Seg, vida e Fundos de Pensdes
BHabitacao

Fonte: Banco de Portugal.
51



A POUPANCA EM PORTUGAL 0 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO DA POUPANCA EM PORTUGAL

RIQUEZA EM HABITACAO DAS FAMILIAS (% RD) Figura3-13 Na Figura 3-14 apresentam-se dados para a evolucdo da riqueza financeira em percentagem do rendimento disponivel.

320 A riqueza financeira das familias em 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 estdvel,
acima de 250% do rendimento disponivel.
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implicou alteracBes muito significativas na sua composicdo nas Ultimas décadas. No entanto, a rigueza em habitacdo

aumentou de forma muito significativa a partir da entrada de Portugal no euro, em 1999. Neste ano, a riqueza em ha-

0
bitacdo das familias em percentagem do rendimento disponivel era 275%, sendo 290% do rendimento disponivel das 1960 1983 1906 1989 1982 1995 1990 2001 2004 2007 2010
famlzs em 2008 - ver Figura 3-13.
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A Figura 3-15 mostra o comportamento das componentes da riqueza (ativos financeiros mais habitacdo) das familias
como percentagens da riqueza total. A evolucdo da riqueza das familias pode ser dividida em dois grandes periodos:
até 1999 e depois de 19989.

O primeiro periodo é caracterizado por uma reducdo da importancia da habitacdo no conjunto da rigueza das familias. Ao
longo deste periodo, ganharam peso na carteira das familias as aplicacGes em titulos (incluindo acdes, obrigacGes e fundos
de investimento) e em produtos de seguros (incluindo agui seguros de vida e fundos de pensdes). Para esta evolucdo tera
contribuido a valorizacdo das acBes — ver Figura 3-16 —, além das alterac8es legislativas que permitiram o desenvolvimen-
to de novos produtos financeiros, nomeadamente fundos de investimento e de pensdes, e do sistema financeiro em geral.

Uma analise mais detalhada desta evolucdo revela a existéncia de varias fases dentro de cada um daqgueles dois gran-
des periodos. Na primeira metade dos anos 1980, os encaixes monetarios (moeda e depdsitos) ganharam peso a custa
da habitacdo e das ac8es. Nessa altura, os juros dos depdsitos, além de serem elevados em termos nominais, eram usu-
almente capitalizados, o que criava uma inércia que favorecia a acumulacdo da riqgueza 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 liberalizacdo do setor financeiro.2® Em particular, o mercado acionista beneficiou do
processo de privatizacdes iniciado em 1989 — logo neste anoisso aconteceu, com grande sucesso, a49% do capital do Ban-
co Totta & Acores, da Alianca Seguradora, da Companhia de Seguros Tranquilidade e da Unicer. A revisdo constitucional de
Agosto de 1989 e a Lei-quadro das PrivatizacGes abriram as portas a privatizacdo total de varias empresas nacionalizadas,
0 que teve um impacto muito significativo no mercado acionista.3® 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 o mau
desempenho da bolsa portuguesa no final dessa década, apés o crash de Outubro de 1987. As cotacdes bolsistas iniciaram
um novo periodo ascendente em 1993. Tal como na segunda metade dos anos 1980, o peso das acdes acompanhou este
aumento. O mesmo aconteceu com o peso dos fundos de investimento, dos fundos de pensBes e, ja na segunda metade
dos anos 1990, dos outros titulos. Novamente, as reducdes de peso ocorreram na habitacdo e nos encaixes monetarios.

A entrada na zona euro foi quase coincidente com o fim de um ciclo de expansdo, normalmente associado a emergéncia
de uma “nova economia” baseada nas novas tecnologias da informacdo. 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 expansio-
nistas que se instalaram apés o rebentamento da bolha, os ataques terroristas de 11 de Setembro de 2001 e as reces-
sdes que se sequiram. Esta fase de nova expansdo 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 habitacdo, e uma
reducdo do peso das acdes e dos fundos de investimento. O aumento do peso da habitacdo seria temporario, acabando
por ser substitufdo por um aumento do peso dos seguros de vida e fundos de pensées.

Esta descricdo confirma um traco usual dos encaixes monetarios: servem como um ativo de refdgio quando as remunera-
cBes de ativos com maior grau de risco descem. Este comportamento parece ser mais forte no caso das acdes e dos fundos

29Para uma descricdo dos desenvolvimentos nos mercados financeiros neste periodo ver Bacdo (1997). | 3° Por exemplo, em 1995, 20% das empresas cotadas
haviam sido privatizadas, correspondendo a 35% da capitalizacdo bolsista e a 41% das acdes transacionadas - GAFEEP (1996).
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de investimento, e menos acentuado no caso dos fundos de pensdes e outros titulos. (As reservas técnicas corresponden-
tes 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 pensdes), 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 acles. As acBes, os fundos de investimento e os
fundos de pensdes tenderam a variar no mesmo sentido ao longo deste periodo. Isto pode resultar do facto de serem vistos
como produtos com maior risco, nos quais se investe quando as expectativas sdo otimistas. Contudo, como os fundos de
investimento e de pensdes sdo heterogéneos, podendo investir em acdes ou noutros tipos de ativos, o facto de tenderem a
variar no mesmo sentido que o investimento em acGes pode apenas refletir a presenca das acBes na carteira desses fundos.

As exigéncias de recapitalizacdo dos bancos decorrentes da crise da divida soberana e impostas pelo memorando da
“troikd" suscitaram uma discussdo acesa em torno das taxas de juro dos depdésitos. O mesmo se passou houtros paises,
nomeadamente em Espanha, cujo banco central penalizou os bancos que praticam taxas de juro muito elevadas para
atrairem depdsitos. Estas alteracGes tém efeitos sobre a composicdo da riqgueza das familias. O mesmo movimento tem
ocorrido na economia portuguesa, tendo o Banco de Portugal adotado medidas semelhantes as do Banco de Espanha.

A Figura 3.17 mostra a evolucdo da composicdo dos depdsitos dos particulares nas outras instituicdes financeiras mo-
netarias, 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 reducdo do peso dos depdsitos com prazo superior. O se-
gundo consiste no aumento do peso dos depdsitos 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 aumen-
tado um pouco em meados da década. Este aumento deverd refletir, por um lado, a necessidade de os bancos obterem
recursos estdveis que compensem as dificuldades de financiamento no mercado interbancdrio e, por outro lado, a fuga

dos investidores das acBes e dos fundos de investimento.

COMPOSICAO DOS DEPOSITOS DAS FAMILIAS (% DOS DEPOSITOS TOTAIS) Figura3-17
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Fonte: Banco de Portugal.
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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 dé-
cada de 1980 é o aprofundamento do estado social que ocorreu neste periodo, incluindo a universalizacdo no acesso a
educacdo e a salde e a garantia de pensdes de reforma3, De facto, um nivel elevado de beneficios/prestacdes sociais
pode eliminar ou reduzir a necessidade de acumulacdo de rigueza pelas familias, levando estas a poupar menos — por
exemplo, Martin Feldstein (1980), usando dados para varios paises da OCDE, concluiu que a introducdo ou o0 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 salde, que representavam, respetivamente, 7% e 6% do PIB, sdo as despesas mais importantes.
Para Portugal, em 2005, a soma das despesas do Estado em salde, educacdo e sequranca social representavam, respeti-
vamente, 6%, 4,8% e 12,9%, ou 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 estd representada a tendéncia crescente das despesas em salde 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 salide naguele periodo é um reflexo da implementacdo do Sis-
tema Nacional de Salde, cujo objetivo é garantir o acesso universal aos cuidados de satde. Fatores como o envelhe-
cimento da populacdo portuguesa e alterac@es tecnoldgicas influenciaram também o aumento significativo das des-
pesas do Estado em salde. A garantia de acesso a cuidados de sadde reduziu a necessidade de poupanca das familias.

DESPESAS DO ESTADO EM SAUDE (% PIB) Figura 3-18
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Fonte: PORDATA.

31Parauma avaliacdo doimpacto dos sistemas de seguranca social na taxa de poupanca ver, por exemplo, Callen e Thimann (1997). | 32 Ver a este propésito Braz et al. (2009).
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Também as despesas do Estado em educacdo, com o alargamento da rede de ensino basico, secundario e superior, aumenta-
ram 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, nos diferentes niveis, bem como
a existéncia de apoios sociais aos estudantes, reduziu também significativamente a necessidade de poupanca das familias.

DESPESAS EM EDUCACAO (% PIB) Figura 3-19
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Fonte: PORDATA.

Na Figura 3-20 apresentamos mais uma medida do aprofundamento do estado social: as transferéncias internas (sub-
sidios de desemprego, pensdes, rendimento social de insercdo, etc.) para as familias em percentagem do PIB. Da ana-
lise 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, é necessdrio ter em consideracdo 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 andlise das despesas do Estado Social é a estrutura demografica da
populacdo. No caso portugués, a evolugcdo dos indicadores demograficos é preocupante e passivel de causar mais di-
ficuldades ao Estado Social. Com efeito, o peso da populacdo em idade ativa (entre 15 e 64 anos) estd a diminuir des-
de 1999. Esta diminuicdo reflete uma tendéncia ainda mais antiga de reducdo da proporcdo 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 condicdes de vida e de acompanhamento médico, por outro lado, confrontado com a reducdo da
taxa de fertilidade em Portugal (uma das mais baixas da Europa), coloca enormes desafios ao financiamento do siste-
ma de seguranca social. Este assunto sera discutido no capitulo 6.
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DESPESAS DA SEGURANCA SOCIAL (% PIB) Figura 3-20
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A importancia das despesas sociais, e, em particular, do sistema de pensdes para o comportamento da poupanca das
familias serd analisado e discutido com maior detalhe nos capitulos 4 e 6. Por agora, descrevemos o problema do decli-
nio da poupanca e do endividamento externo da economia portuguesa nas Ultimas décadas. Finalizaremos este capi-
tulo analisando a evolucdo da poupanca do Estado.

3.5. 0 DECLINIO DA POUPANCA E 0 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 equacdo (2.1) do
capitulo 2, podemos ver que o défice externo pode ser interpretado como refletindo a escassez de poupanca face ao
nivel de investimento:

Poupanga - Investimento = Saldo da Balanga Corrente

Depois de duas décadas de crescimento, a taxa de poupanca da economia portuguesa atingiu um maximo no inicio
dos anos 1970 - ver Figura 3-21. A partir desta altura, com quebras acentuadas na sequnda 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 Monetario Internacional e sequidas de recuperacdes, a taxa de poupanca da economia portu-
guesa iniciou uma trajetodria descendente, que acelerou no inicio dos anos 1990 e se manteve até a crise financeira
internacional.
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POUPANCA, INVESTIMENTO E BALANCA CORRENTE (% PIB) Figura 3-21
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Fonte: Banco de Portugal.

Na Figura 3-22 estdo representados os contributos dos diferentes setores — familias, empresas e Estado — para a taxa
de poupanca da economia portuguesa, entre 1970 e 2010. Da analise desta figura destaca-se a redu¢do da poupanca
das familias e das empresas, mantendo-se a contribuicdo de cada um desses setores aproximadamente constante ao
longo do periodo, e ainda a contribuicdo negativa do setor Estado na maior parte do periodo, tendo-se agravado nos
dltimos anos.
CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE POUPANCA (% RD) Figura 3-22
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Em termos médios, a reducdo da taxa de poupanca nacional no periodo 1977-1991 para o periodo 1992-2010, ficou adever-
se em 80% a reducdo da taxa de poupanca das familias, tendo os restantes 20% ficado a cargo da reducdo da poupanca
das empresas. Ou seja, apesar da contribuicdo negativa do Estado para a poupanca, a tendéncia decrescente da poupanca
na economia portuguesa é explicada integralmente pela queda da poupanca dos privados.

Até aoinicio dos anos 1970, com a excecdo 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 evolucdo da taxa de poupanca des-
ligou-se da taxa de investimento, refletindo-se essa diferenca, com poucas excecdes, em défices da balanca corrente.
Desde meados dos anos 1970, o aumento do défice da balanca corrente s6 foi interrompido por crises de pagamentos
externos, que obrigaram a acordos com o Fundo Monetdrio Internacionalem 1977,1983 e 1984, e 2011.33

Para podermos avaliar o contributo das diferentes componentes para os défices da balanca corrente, apresentamos na Figu-
ra 3-23 as balancas que comp8em a balanca corrente: bens, servicos, transferéncias correntes e rendimentos.

Da andlise 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%.34 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 balancade
servicos tornou-se a componente positiva com mais importancia para a balanca corrente.

DECOMPOSICAO DA BALANCA CORRENTE (% PIB) Figura 3-23
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Fonte: Banco de Portugal.

330s acordos com Fundo Monetdrio Internacional em 1977, 1983 e 1984 podem ser consultados em Piriquito (2011). | 3 Bento (2009) destaca o papel da estrutura de
incentivos na reducdo da competitividade do setor transaciondvel em Portugal.
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Na Figura 3-24 estdo representados os dados relativos a capacidade liquida de financiamento da economia portu-
guesa, i.e., a diferenca entre poupanca e investimento dos setores Estado, familias e empresas. A capacidade liquida
de financiamento total da economia apresenta um padrdo de evolucdo 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 analise, embora em alguns anos tenha sido muito reduzida, e nunca superior a 5%. O Estado, pelo con-
trario, teve durante todo o periodo capacidade liquida de financiamento negativa. As necessidades de financiamento
do Estado agravaram-se significativamente no periodo pés-crise financeira internacional, i.e., nos anos 2009 e 2010.
As empresas tinham no inicio do periodo uma capacidade liquida de financiamento positiva, embora muito reduzida,
tendo-se tornado os principais devedores em termos liguidos 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.

CAPACIDADE LIQUIDA DE FINANCIAMENTO (% PIB) Figura 3-24
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Os défices da balanca corrente acumulados e as elevadas necessidades de financiamento da economia portuguesa re-
sultaram 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 sequinte.
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POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL (% PIB) Figura 3-25
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3.6. APOUPANCA DO ESTADO

0O crescimento do Estado Social acima descrito tornou o Estado um elemento central e omnipresente na economia portugue-
sa, 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 me-
dida, o resultado do peso que o Estado assumiu e da forma como o seu crescimento foi financiado recorrendo a divida publica
stricto sensu, esquemas de leasing, parcerias publico-privadas ou outras formas contabilisticas de diferimento das despesas.

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, cercade 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 os paises da OCDE que registaram os maiores aumentos da despesa publica.3

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

35Utilizando 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 funciondrios publicos passaram a pagar imposto sobre os saldrios. Como refere o Ministro das Financas 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 comparacdo inter-anos ndo devera
ser feita sem cuidar desta alteracdo.” (Cadilhe, 2005, p. 129).
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RECEITAS, DESPESAS E SALDO ORCAMENTAL (% PIB) Figura 3-26
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DESPESA CORRENTE (% PIB) Figura 3-27
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Em relacdo a despesa do Estado em consumo final — ver Figura 3-28 — a maior parte sdo remuneracdes e consumo
intermédio e ambas aumentaram o seu peso em percentagem do PIB de forma muito significativa a partir do final da
década de 1980: 0 peso das remuneracdes pagas pelo Estado no PIB aumentou de cerca de 10% em 1988 para cerca
de 13% em 2005, tendo diminuido ligeiramente nos anos seguintes.

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 XX| que uma tendéncia crescente da divida publica em per-
centagem do PIB se tornou clara, i.e., depois do esforco para cumprir os critérios de Maastricht que permitiram
a adesdo ao euro. A evolucdo 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 primdrios e
das receitas das privatizacBes. Entre 1992 e 2000, a divida pudblica manteve-se estavel em resultado da reducdo
das taxas de juro e ainda das receitas das privatizacSes. Finalmente, desde 2001, o fraco crescimento do PIB
nominal e os elevados défices primarios conjugaram-se para colocar a divida pdblica numa trajetéria explosiva,
que culminou com um pedido de resgate a Unido Europeia, ao Banco Central Europeu e ao Fundo Monetario
Internacional.

DESPESA DE CONSUMO FINAL (% PIB) Figura3-28
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64

0 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO DA POUPANCA EM PORTUGAL

DIVIDA PUBLICA (% PIB) Figura 3-29
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3.7. CONCLUSAO

Neste capitulo fizemos o0 enquadramento macroecondmico da poupanca em Portugal. Em termos nominais, a econo-
mia estabilizou com a adocdo da moeda Unica. Depois de um processo de convergéncia notavel, a inflacdo estabilizou
na casa dos 2%. A taxade juro de longo prazo acompanhou esta tendéncia de queda até a adesdo ao euro e de estabili-
dade depois disso; raramente superou 0s 5%. Em termos reais, o0 panorama ndo foi tdo bom: Portugal deixou de crescer
a partir do ano 2000 e o desemprego ndo parou de aumentar desde entdo.

Contra este pano de fundo, o pais assistiu a um forte desenvolvimento financeiro, que permitiu que grande parte das res-
tricBes 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 ariqueza finan-
ceira 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
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Estado (essencialmente impostos e taxas) e por poupancas negativas (mais endividamento), que se traduziram numa
capacidade liguida de financiamento crescentemente negativa.

Todos estes fatores conjugados fizeram com que o rdcio entre a divida publica e o PIB ndo parasse de crescer. Repare-
se que a equacdo de sustentabilidade da divida publica3® 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 orcamental primario teria de ser nulo para garantir
que o rdcio 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 orcamental disparou. Ou seja, inevitavelmente, o rdcio da divida publica adquiriu uma trajetdria
insustentavel que culminou na crise da divida soberana.
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No capitulo 4 analisamos a contribuicdo dos setores das familias e das sociedades ndo financeiras para o comporta-
mento da poupanca na economia portuguesa nas Ultimas décadas.

&

ik 4 f

01

Tl
| f

04

A POUPANCA DAS FAMILIAS
F DAS EMPRESAS

®AD, = D N —g ) + SOP,, em que do lado esquerdo da equacdo temos a variacdo do r4cio da divida. Do lado direito, D, _, representa a divida do ano anterior,
ia taxa dejuro da d|V|da g2 taxa de crescimento do PIB e SOP 0 saldo orcamental primario (isto €, excluindo as despesas COijFOS) em percentagem do PIB.
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04. 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 poupanca nacional (exceto em 1988/89 e nos anos que

antecederam a entrada no euro), verificdmos 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 analise distin-
gue, 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 analises descritivas e econométricas.

O capitulo esta dividido em duas seccBes. A seccdo 4.1 é dedicada ao estudo da poupanca das familias. Nela comeca-
mos por discutir o conceito de poupanca. Sequidamente, recordamos as teorias fundamentais do comportamento do
consumo e da poupanca. Na parte final da primeira seccdo, utilizamos modelos econométricos para explicar o compor-
tamento 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 dard particular atencdo ao pagamento

de juros e a distribuicdo de dividendos. A existéncia de dados microecondmicos ird permitir um estudo mais detalhado
do comportamento das sociedades ndo financeiras.

4.1. APOUPANCA DAS FAMILIAS

4.1.1. RENDIMENTO, CONSUMO E POUPANCA

A palavra poupanca pode ter varias interpretacdes. Por isso, € 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 é produzida pelo
sistema de contabilidade nacional 3 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 instituicGes sem fins lucrativos ao servico das fami-
lias), das empresas (sociedades financeiras e ndo 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 educacdo e com a aquisicdo de bens
durdveis (e.g., automdveis, eletrodomésticos, mobilidrio doméstico). No caso dos bens durdveis, gue sdo contabilizados na integra
no ano daaquisicdo, as familias usufruem dos seus servicos ao longo de varios anos. Neste sentido, ndo estdo muito longe de bens
deinvestimento, pelo que se poderia pensar em ndo os considerar, na totalidade, como consumo no ano em que sdo adquiridos.3®

370 Apéndice 9.1. apresenta uma descricdo simplificada do enquadramento da poupanca no sistema de contas nacionais. | 3 A habitacdo merece um tratamento
especial no sistema de contas nacionais. A aquisicdo de habitacdo é tratada como um investimento (formacdo bruta de capital fixo). Apds esse investimento, o dono da
habitac&o é encarado como sendo o produtor de um servico de alojamento, seja ou ndo ele préprio o utilizador da habitac&o. A prestacdo desse servico correspondem,
naturalmente, o rendimento auferido pela prestacdo e o consumo desse servico, avaliados através da renda estimada para habitacdes com as mesmas caracteristicas.
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Um aspeto provavelmente mais importante do que este diz respeito ao tratamento das despesas em educacdo e, de
certa forma, em sadde. As contas nacionais salientam o papel da poupanca na acumulacdo de bens de capital, refletin-
do a importancia destes para o crescimento econémico. Mas tem sido cada vez mais reconhecida a importancia para o
crescimento econdmico de um outro tipo de capital: o capital humano, que interage com os bens de capital no processo
produtivo. A educacdo da forca de trabalho, com o contributo do estado de salde dessa forca de trabalho, é um elemen-
to fundamental na determinacdo 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. Ndo é pois de estranhar que o valor das despesas em educacdo tenha sido referido por
alguns estudiosos do tema (como Eisner, 1991) norte-americanos como um argumento contra os que criticam a baixa
taxa de poupanca das familias nos EUA, embora as taxas de poupanca ajustadas para terem em conta este tipo de des-
pesa continuem a exibir uma tendéncia decrescente. Normalmente, estas taxas ajustadas procuram também abarcar
outro exemplo da possivel diferenca entre a definicdo de poupanca na contabilidade nacional e o que poderia ser julga-
do 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 poupanca as
variacdes da rigueza resultantes, por exemplo, da alteracdo do valor das habitacGes, das acBes 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 ndo beneficiou de tal valorizacdo do patrimdénio. De qualguer modo,
como dissemos, a inclusdo destas consideracdes no calculo 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 poupan-
ca para contemplar o efeito da inflacdo sobre o valor real dos ativos detidos pelas familias. Contudo, tal exige hipdteses
e dados adicionais para medir esse efeito. O mesmo problema ocorre quando se pensa em corrigir a taxa de poupanca
para ter em conta as contribuic8es para a seguranca social, que sdo subtraidas no calculo do rendimento disponivel das
familias e, deste modo, ndo sdo consideradas poupanca — voltaremos a discutir esta questdo no capitulo 6 deste traba-

lho. Em face destas dificuldades, sera com a taxa de poupanca ndo ajustada que trabalharemos.

RENDIMENTO DISPONIVEL BRUTO, CONSUMO E POUPANCA DAS FAMILIAS (% RND) Figura 4-1
90 30
80

25
0 _/-
. /\/\—x/_/\ 20
50

15
40
30 10
20

5
10
0 0

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

—RDB ——Consumo Poupanca (esc.direita)

Fonte: Banco de Portugal.
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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 disponivel bruto da economia nacional. Da andlise 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.3® Destaca-se 0 ano de 1988, em que o consumo cresceu cerca de 10 pp acima do crescimento do rendimento
disponivel. Da andlise deste grafico conclui-se que a descida da taxa de poupanca das familias ocorreu essencialmente no
anode 1988 (de 23,6% para 16,7%, tendo sido parcialmente corrigido em 1989, para19,7%) e entre 1990 e 1994, ano em
que atingiu 10,8%. Convém, no entanto, referir que a dimensdo da quebra da taxa de poupanca em 1988 ndo foi visivel nas
contas nacionais publicadas na época: segundo o Relatério do Conselho de Administracdo do Banco de Portugal referente
21988, a taxa de poupanca das familias passou de 24,8%, em 1987, para 22,5% em 1988. Neste ano, registou-se um au-
mento muito significativo do consumo de bens duradouros, que poderd ser explicado pelo fim da quota as importacSes 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 setor
financeiro. Foi neste periodo que alguns instrumentos de crédito, como o leasing (contratos de locacdo 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 suasegunda 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 psicoldgicos 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 aguecimento da economia portuguesa, tendo-se
registado uma reducdo do défice orcamental e um endurecimento da politica monetdria 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 gue regressou a valores proximos dos anteriores a queda — voltaremos a este
tema na seccdo 4.1.3.

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 consuma 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 Portu-
gal estd claramente acima do que acontece no conjunto da drea do euro. Além disso, enguanto esse peso se manteve
sensivelmente constante na drea 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 — os outros sdo a Grécia,
os Estados Unidos e o Reino Unido. Todos estes paises estdo atualmente em dificuldades. No contexto da atual crise,
a correcdo dos desequilibrios externos terd de passar por uma diminuicdo do peso do consumo. Os Ultimos dados para
a economia portuguesa mostram que esse processo pode ja estar em curso, tendo-se registado no més de setembro
a maior queda homdloga em termos percentuais do indicador de confianca dos consumidores desde que ha registos.

390 calculo de taxas de crescimento reais com recurso a um deflator comum ndo alteraria a discussdo 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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TAXA DE CRESCIMENTO NOMINAL DO CONSUMO E DO RENDIMENTO DISPONIVEL DAS FAMILIAS Figura 4-2
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TAXA DE POUPANCA COM E SEM REMESSAS DOS EMIGRANTES (% RD) Figura 4-4
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Outro fator que ndo se pode ignorar na discussdo da taxa de poupanca das familias em Portugal nas Ultimas décadas
é o0 efeito das remessas dos emigrantes. Na Figura 4-4, apresenta-se a taxa de poupanca das familias incluindo e ex-
cluindo as remessas dos emigrantes. Durante os anos 1980 e até 1992, a diferenca entre as duas séries é sempre de
pelo menos de 5 pp, atingindo os 10 pp em 1979. O valor mdximo 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
imigracdo 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 seccdo seguinte
uma breve descricdo das principais teorias da poupanca.

4.1.2. TEORIAS DA POUPANCA

Aescolha entre poupar e consumir é uma das mais importantes para o bem-estar das familias ao longo da vida. A teoria
econdémica e as analises empiricas explicam a poupanca das familias pelo desejo destas manterem um padrdo de con-
sumo estavel ao longo da sua vida (em particular, apés o fim da vida ativa), pelo desejo de acumularem herancas para
os descendentes, por precaucdo para enfrentarem quebras no rendimento em relacdo as quais ha incerteza e, ainda,
para a aquisicdo de bens duradouros ou de habitacdo.

Sendo a poupanca a diferenca entre o rendimento disponivel e 0 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).
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Segundo Keynes, o consumo obedece a uma “lei psicolégica fundamental”, sequndo a qual o consumo aumenta
quando o rendimento aumenta, mas 0 aumento do consumo é inferior ao aumento do rendimento. Supondo uma
relacdo linear entre o consumo das familias (C) e o rendimento disponivel (Y), podemos escrever:

C=a+b.Y (41)

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 entdo:

S=Y—C=(1 —b).Y—a (42)

pelo que a taxa de poupanca sera:

_ S _ a
s=o=l—b— () (432)

A equacdo anterior implica gque, no modelo keynesiano, a taxa de poupanca das familias sera crescente com o rendi-
mento, aproximando-se de 1 —b. A teoria keynesiana, embora forneca uma primeira aproximacdo aceitavel em certas
circunstancias, é rejeitada pelos dados quando testada num horizonte de longo prazo. Houve algumas tentativas de
adaptacdo das hipdteses, dentro do quadro keynesiano, de forma a atingir uma melhor adequacdo aos dados, mas
pouco satisfatdrias.

Uma proposta inserida num quadro alternativo surgiu pela mdo de Milton Friedman em 1957. Friedman analisou o
comportamento de um individuo que toma as decis@es de consumo tendo em conta ndo sé o seu rendimento cor-
rente, como no modelo keynesiano, mas também a sua rigueza, o seu rendimento futuro e o conflito entre as possi-
bilidades de consumo no presente e no futuro. Friedman concluiu que o consumo deveria depender do “rendimento
permanente” do individuo, isto é, duma funcdo dos rendimentos, descontados para o presente, que o individuo
espera vir a receber durante o seu horizonte temporal. Esta proposta destaca o papel das expectativas na determi-
nacdo 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 antecipacdo do consumo (a taxa de juro) serdo varidveis a ter
em conta.

Franco Modigliani e Richard Brumberg (1954) e Albert Ando e Franco Modigliani (1963) sugeriram um modelo si-
milar. Porém, acrescentaram a perspetiva intertemporal de Friedman um perfil de rendimento ao longo da vida
(finita) do individuo — dando origem a “hipétese 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 guererd 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, serd alta na fase intermédia/final e serd 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).
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Utilizando o modelo do ciclo de vida é possivel escrever a funcdo consumo da seguinte forma:
Ct=a,+a,Y+a, Y +a,W (43)

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 sdo totalmente
favoraveis. Uma possivel explicacdo reside na existéncia de restricGes de liquidez (dificuldades de acesso ao crédito)
que impedem a antecipacdo do consumo quando o individuo espera que o seu rendimento venha a aumentar. Uma
explicacdo com implicacBes 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.4® A incerteza e a perspetiva de choques muito adversos podem levar os individuos a acumular riqgueza
até atingirem um nivel minimo, que possa ser usado como almofada quando ocorrem acontecimentos com consequén-
Cias negativas para as possibilidades de consumo. O comportamento da poupanca seria assim diferente consoante a
riqueza estivesse acima ou abaixo do nivel de seguranca.

Um elemento que esteve presente na discussdo desde cedo é a influéncia da demografia na taxa de poupanca agregada.
A hipétese do ciclo de vida sugere que as geracBes mais novas e as geracdes mais idosas terdo taxas de poupanca mais
baixas do que as geraces intermédias. Deste modo, 0 peso de cada geracdo 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 é a taxa de crescimento real do PIB. No entanto, as justificaces usuais para incluir esta variavel no rol de vari-
dveis 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 extensdo da teoria do rendimento permanente/ciclo de vida, os individuos também ajus-
tam as suas decisdes de consumo e poupanca de acordo com os impostos que esperam vir a pagar em resultado dos
défices orcamentais, ou seja, das decisGes de consumo e de poupanca do Estado. Assim, quando o défice orcamental
aumenta, os individuos poupardo mais, para poderem pagar os impostos que no futuro irdo saldar a divida contraida
pelo Estado para financiar aquele défice. Apesar de intelectualmente apelativa, hd vérias razdes tedricas para duvidar
que a equivaléncia ricardiana seja um fator primordial nas decisBes 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 questdo sera discutida no capitulo 6.

4.1.3. UM MODELO ECONOMETRICO DA TAXA DE POUPANCA DAS FAMILIAS EM PORTUGAL
Como discutimos na seccdo anterior, 0 comportamento da poupanca pode depender de varios fatores. A questdo que
nos interessa discutir nesta seccdo é quais desses fatores serdo mais importantes para explicar o comportamento da

40Ver, por exemplo, Alexandre et al. (2008).
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taxa de poupanca das familias em Portugal nas ultimas décadas.

0 Boletim de Inverno de 2010 do Banco de Portugal publicou um trabalho econométrico sobre esta mesma matéria
(Alves e Cardoso, 2010).4* Nesse modelo, a tendéncia decrescente da taxa de poupanca em Portugal é explicada pela
diminuicdo da taxa de juro nominal. Como o texto nota, a taxa de juro nominal presente no modelo ndo deve ser vista
como representando o custo da obtencdo de crédito, ou a remuneracdo da poupanca. Se adotdssemos esta interpre-
tacdo estreita, seriamos levados a pensar, em primeiro lugar, que ha “ilusdo monetdria” por parte das familias portu-
guesas — que confundem o custo nominal do empréstimo com o seu custo real — e, em segundo lugar, que 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 re-
fere, estainterpretacdo estreita do papel da taxa de juro nominal deve ser evitada porque a reducdo da taxa de juro no
periodo em analise ocorreu ao mesmo tempo que outros fatores, nomeadamente a estabilizacdo nominal da economia
portuguesa (o processo de desinflacdo no final dos anos 80, inicio dos anos 90), a liberalizacdo e o desenvolvimento
do sistema financeiro portugués.*? Assim, por exemplo, em vez da taxa de juro poderia usar-se a taxa de inflacdo 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 ndo tivesse ocorrido em circunstancias que propiciassem o efetivo aumento
do endividamento. A nosso ver, estas circunstancias propiciadoras do aumento do endividamento terdo sido essencial-
mente duas: o desenvolvimento do estado social e as expectativas quanto ao efeito da integracdo europeia no nivel de
vida dos portugueses. Quanto ao desenvolvimento do estado social, pensamos ser claro que os motivos para poupar se
reduzem fortemente numa economia em que as despesas de salide e educacdo sdo, no essencial, cobertas pelo estado,
e em gue as pensdes sdo calculadas de forma generosa face ao que foram os descontos ao longo da vida ativa. Contudo,
no periodo em analise (1985-2010) ndo foi possivel encontrar um modelo econométrico que corrobore esta hipdtese,
possivelmente porgue o essencial do enquadramento do estado social ja teria sido estabelecido anteriormente .43

Quanto ao papel das expectativas, a primeira dificuldade esta em arranjar uma medida dessas expectativas adequada
a0s nossos propositos. A Comissdo Europeia publica um indicador da confianca dos consumidores. Porém, a evolucdo
deste indicador ndo difere muito da evolucdo da taxa de crescimento real do PIB, pelo que ndo acrescenta informacdo
significativa a nossa base de dados.

Assim, usamos uma alternativa que consiste em reinterpretar o quociente entre ariqueza dos agentes e o rendimen-
to disponivel (varidvel usada em estudos sobre a poupanca e o consumo como representativa do nivel de rigueza)
como um indicador das expectativas de “médio prazo” dos agentes. O argumento para esta reinterpretacdo é 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 os agentes esperam um cresci-
mento 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 integracdo europeia e pelas

41E 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 poupanca
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 disponibilizacdo 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. | #2Summers e Carroll (1987) salientam
que nos EUA, nos anos 1980, a descida da taxa de poupanca coincidiu comum aumento da taxa de juro real. | #*No nosso exercicio econométrico experimentamos
igualmente outras variaveis, tais como varidveis demograficas, medidas do peso do Estado na economia, taxa de crescimento do PIB, entre outras.
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reformas no final dos anos 80, inicio dos anos 90. Mesmo em 1993, ano de recessdo econdmica, o indicador registou
uma subida. Entrou-se depois numa fase descendente, que durou até 2003, ano de nova recessdo. Até 2006, o in-
dicador subiu de novo, mas a crise financeira internacional voltou a tornar os portugueses mais pessimistas quanto
ao futuro.

RACIO ENTRE A RIQUEZA DAS FAMILIAS E O RENDIMENTO DISPONIVEL Figura 4-5
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Fonte: Banco de Portugal.

Tal como no estudo realizado por Alves e Cardoso, dividiremos 0 nosso estudo em duas partes: a parte relativa a ten-
déncia de longo prazo da taxa de poupanca e a parte relativa as flutuac8es de curto prazo. No que diz respeito a ten-
dénciadelongo prazo, cremos que esta pode ser representada pela taxa de juro nominal ou pela taxa de inflacdo, 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 varidvel para enfatizar a im-
portancia que julgamos que a liberalizacdo do setor financeiro merece na explicacdo da evolucdo da taxa de poupanca
neste periodo histérico em Portugal,** mais do que a reducdo em si mesma da taxa de juro, ou da taxa de inflacdo. A
equacdo para a tendéncia de longo prazo é entdo a sequinte:

tp=b,+b, .le,+u (45)

onde #p é a taxa de poupanca, le é o logaritmo do nimero de estabelecimentos financeiros em Portugal, u é o termo de
erroe b, e b, sdo os parametros a estimar.

44De facto, fora deste periodo histérico é duvidoso que esta varidvel mantenha a mesma importancia.

APOUPANCA DAS FAMILIAS E DAS EMPRESAS

TAXA DE JURO EURIBOR (%) Figura4-6
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Fonte: BCE.

No que toca a evolucdo de curto prazo, cremos que a principal dificuldade reside na explicacdo da queda abrupta da taxa de
poupancaem 1988 e na queda, sequida de rapida recuperacdo, da taxa de poupanca entre 2003 e 2009. A nossa leiturados
dados sugere-nos que a queda da taxa de poupanca em 1988 foi essencialmente o resultado da conjugacdo dos fatores re-
feridos acima a propésito da Figura 4-2: o contraste econémico e psicoldgico com o periodo anterior de austeridade, a redu-
cdo dasrestricBes aimportacdo de automadveis e a maior facilidade de acesso ao crédito, nomeadamente através do leasing.
Dada a excecionalidade da situacdo, optdmos por incluir uma variavel dummypara o ano 1988. | o comportamentoem U da
taxade poupancaentre 2003 e 2009 terd resultado, em nossa opinido, da evolucdo 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
econémica no caso de choques transitdrios, por ajustar essencialmente a poupanca em vez do consumo, esperando que o
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 inversdo do efeito da variacdo da taxa de juro sobre a poupanca. 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
perfodo 2003-2009, segundo a nossa interpretacdo, a taxa de juro e a taxa de poupanca terdo variado inversamente.

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

dip = a,+a,.driq + a,. deur,+ a,.d88 +a,. 0 _+e, (46)
onde dtp é a primeira diferenca da taxa de poupanca, drig é a primeira diferenca do quociente entre a riqueza e o
rendimento disponivel das familias, deur é a primeira diferenca da Euribor (desde 2000, antes toma o valor zero), d88

é a dummy correspondente a 1988 (igual a um em 1988, igual a zero nos outros anos), @i é o residuo da equacdo de
longo prazo, eé o termo de erroe a, a,, a,, a, € a, Sdo 0s parametros a estimar.
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SIMULACAO DO MODELO Figura 4-7
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Fonte: Célculos dos autores.

Os resultados das estimacdes (Tabelas 4-1 e 4-2) e a simulacdo (Figura 4-7) mostram que o modelo seque muito bem
0 comportamento da taxa de poupanca de 1985 a 2010.4> A ser verdade que o nosso modelo capta os elementos
fundamentais do comportamento da poupanca em Portugal neste periodo, a nossa conclusdo é 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 de juro. No entanto, ndo é demais salientar que o efeito da
liberalizacdo do setor financeiro sobre a taxa de poupanca s6 tera sido possivel, julgamos nds, pelas circunstancias em
que ocorreu, nomeadamente num ambiente com expectativas elevadas e desenvolvimento do estado social.

ESTIMACf\O DA TENDENCIA DE LONGO PRAZO DA TAXA DE POUPANCA Tabela 4-1
le -9.5770***
(0.6239)
Constante 92.0385***
(5.1751) Notas: A varidvel dependente é a taxa de poupanca (tp). Erros-padrdo entre paréntesis. Significancia
Observacges %6 estatistica: *** p-valor < 0.01, ** p-valor < 0.05, * p-valor < 0.1. “le" representa o logaritmo do nimero de
. estabelecimentos do setor financeiro.
R2 0.9076
Log-likelihood -48.3114

Fonte: Calculos dos autores.

450s testes tipicos confirmam que as varidveis sdo cointegradas.
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ESTIMACAO DA DINAMICA DE CURTO PRAZO DA TAXA DE POUPANCA Tabela 4-2

drig -0.0843***
(0.0139)
deur —-1.0512***
(0.1523)
des —-3.8690*** » ) o . B
(0.7228) Notas: A varidvel dependente é a primeira diferenca da taxa de poupanca (dtp). Erros-padrdo entre
~0.4833%** paréntesis. Significancia estatistica: *** p-valor < 0.01, ** p-valor < 0.05, * p-valor < 0.1. “drig" representa
U, (0.0856) primeira diferenca do quociente entre a riqueza das familias e seu rendimento disponivel, “deur” é a primeira
—0.4863*** diferenca da Euribor a 6 meses (valor zero até 1999), “d88" é uma dummy com valor 1 em 1988 e O nos outros
Constante (0.1303) anos,e“ﬁlrl"éodesvio emrelacdo a tendéncia de longo prazo. As estatisticas LMF(1) e LMF(1-2) sdo os testes
Observacges 25 LM de autocorrelacdo de ordem 1 e de ordem 1 e 2, respetivamente.
R2 0.9135
Log-likelihood -21.1867
p-valor LMF(1) 0.402
p-valor LMF(1-2) 0.421

Fonte: Célculos dos autores.

4.1.4. ANALISE MICROECONOMICA 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 seccdo relacionaremos o compor-
tamento 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 andlise microeconémica da poupanca das familias utilizamos o Inquérito as Despesas das Familias 2005-2006
(IDEF) realizado pelo INE.#6 O IDEF (2005/2006) contém 10403 agregados familiares, com informacdo detalhada so-
bre 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, optdmos
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 Patrimadnio e Endividamento das Familias de 2006.47 Comecamos por fazer uma
descricdo da distribuicdo da poupanca (seccdo 4.1.4.1), para de seguida apresentarmos os resultados da estimacdo de
dois modelos microeconométricos (seccdo 4.1.4.2).

4.1.4.1. ANALISE DA DISTRIBUICAO 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 rdcio entre a poupanca total e o rendimento total. Na Figura 4-8, a distribuicdo da poupanca é apresentada em
funcdo da distribuicdo da prépria poupanca. Ou seja, ordenamos os agregados familiares dos que poupam menos

46 Apesar de estarem disponiveis dados dos Inquéritos aos Orcamentos Familiares de 1995 e 2000, com informacdo semelhante a do IDEF (2005/2006), optdmos
por ndo utilizar essa informacdo neste capitulo pelo facto de as taxas de poupanca calculadas a partir daqguela informacdo para aqueles periodos produzir resultados
incompativeis com os obtidos a partir dos dados macroeconémicos das Contas Nacionais. De acordo com os dados daqueles inquéritos, a taxa de poupanca das familias
teriaaumentado de aproximadamente 10% para 20% do rendimento. |’ No Apéndice 9.2. apresentamos uma descricdo das caracteristicas dos agregados inquiridos.
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para os gue poupam mais, dividimos os agregados assim ordenados em 10 grupos (decis de poupanca) e, para cada
decil, calculdmos 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 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 poupanca, ou seja, mostra a taxa de poupanca para cada decil da poupanca. As Figuras 4-10 e 4-11 apre-
sentam o mesmo tipo de calculos, mas em funcdo da distribuicdo do rendimento. Por outras palavras, nestes casos,
os agregados foram ordenados de acordo com o seu rendimento.

Da andlise da Figura 4-8 concluimos que aproximadamente 70% das familias tém poupanca 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 sequintes a porcdo da poupanca total cai acentuadamente. As familias que
mais poupam sdo também aquelas que apresentam taxas de poupanca 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 que se alcanca uma taxa de poupanca de quase 18%.

DISTRIBUICAO DA POUPANCA, EM PERCENTAGEM DA POUPANCA TOTAL, POR DECIS DE POUPANCA (%)  Figura4-8
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Fonte: IDEF 1995, 2000, 2006.
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TAXA DE POUPANCA, EM PERCENTAGEM DO RENDIMENTO, POR DECIS DE POUPANCA (%)
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DISTRIBUICAO DA POUPANCA EM PERCENTAGEM DA POUPANCA TOTAL, POR DECIS DE RENDIMENTO (%)  Figura 4-10
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TAXA DE POUPANCA EM PERCENTAGEM DO RENDIMENTO, POR DECIS DE RENDIMENTO (%) Figura 4-11
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Fonte: IDEF 1555, 2000, 2006.

Quando analisamos a distribuicdo da poupanca 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 poupanca com o nivel de rendimento. De facto, as familias no top 10% da distribuicdo do
rendimento sdo responsaveis por 49% do total da poupanca. Em conjunto, os trés decis mais elevados de rendi-
mento (i.e., 0s 30% de familias com rendimento mais alto) sdo responsdveis por quase 80% da poupanca total. Em
relacdo a taxa de poupanca, a sua relacdo direta com o nivel de rendimento - variando de forma mondtona entre
-8% e 37% - estd de acordo com as previsdes da teoria keynesiana da poupanca, apresentada na seccdo 4.1.2.48

Um outro facto que merece ser destacado é a elevada percentagem de familias com taxas de poupanca negativas.
As Figuras 4-8 e 4-9 mostram que 30% das familias tém poupancas 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 poupanca
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 regides Norte, Centro e
Alentejo. Na seccdo seqguinte analisaremos com maior detalhe, estimando um modelo econométrico, as caracteris-
ticas das familias com taxas de poupanca negativas.

48 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 sdo poupados com o objetivo de garantir
uma trajetdria mais suave para o consumo.

APOUPANCA DAS FAMILIAS E DAS EMPRESAS

Na seccdo 4.1 - ver Figura 4-3 - vimos gue as baixas taxas de poupanca das familias portuguesas se refletem num
elevado peso das despesas em consumo no rendimento nacional. Importa porisso 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 é a despesa com a habitacdo, que representa cerca de 32% da despesa total em 2006
(em 2000 representava 24,8%). A despesa com o segundo maior peso € 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 andlise mais detalhada da composicdo
das despesas das familias é apresentada no Apéndice 9.3.

4.1.4.2. ANALISE MICROECONOMETRICA DA POUPANCA DAS FAMILIAS

Nesta seccdo avancamos na compreensdo do padrdo de poupanca das familias, estimando, para o efeito, dois mo-
delos 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 poupanca é positiva. Uma vez que hd um grupo importante
de familias com poupancas negativas (29,5% dos casos), estimamos um segundo modelo com o objetivo de identi-
ficar os fatores determinantes de ter poupancas negativas versus ter poupancas positivas.

No primeiro modelo utilizamos como varidveis 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 cdnjuge
(cdnjuge), se ha filhos (filhos), se o agregado inclui ascendentes (ascend), o 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 I)*° (nutsii). Relativamente ao representante do agregado, incluimos a indicacdo do
sexo (mulher), o seu grupo etario®°® (getario), o seu nivel de escolaridade®! (escol) e a posicdo face ao mercado de
trabalho®? (trabalho).

49As regides sdo: (11) Norte, (15) Algarve, (16) Centro), (17) Lisboa, (18) Alentejo, (20) RA Acores, (30) RA Madeira. | *°Os grupos etdrios sdo: 4. [18,24], 5.[25,29], 6.
[30,44],7.[45,64],8.[65,74],9. 275.| %1 Os niveis de escolaridade sdo: (1) sem escolaridade, (2) basico - 1° ciclo (4° ano/classe), (3) basico - 2° ciclo (6° ano), (4) basico
- 3°ciclo (9° ano), (5) secunddrio (12° ano) e pds-secundario, (6) superior universitario (bacharelato, licenciatura). | 2A posicdo face ao mercado de trabalho assume 9
categorias: (1) trabalhador por conta prépria com trabalhadores a seu cargo, (2) trabalhador por conta prépria sem trabalhadores a seu cargo, (3) trabalhador por conta
de outrem, (4) trabalhadores familiares ndo remunerados, (5) desempregado, (6) reformado ou aposentado, (7) aluno ou estudante, (8) doméstico, (9) incapacitado.
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FATORES DETERMINANTES DA POUPANCA - MODELO DE REGRESSAO LINEAR Tabela 4-3

Variavel Variavel Variavel
rend 0.0556*** Filhos -0.0499 2. trabalho -0.0847*
(0.0012) (0.0428) (0.0459)
rend2 -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 (1) -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)
conjuge -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-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 pelo método dos minimos quadrados. (4) A varidvel dependente é o logaritmo
da poupanca. (5) O nimero de observacdes utilizadas foi de 7499. Apenas implementdmos a andlise para as familias com poupanca positiva. (6) Nas regides a
categoria base é Lisboa, na escolaridade a categoria base é bdsico - 1° ciclo (4° ano/classe), no grupo etdrio a base sdo os individuos com idades entre 0s 45 e 0s
64 anos. Finalmente, na posicdo face ao mercado de trabalho e na posicdo no mercado de trabalho a categoria base sdo aqueles que exercem uma profissdo por
conta de outrem. (7) Componentes da despesa: (B) bebidas alcodlicas, tabaco e narcéticos/estupefacientes, (C) vestuario e calcado, (D) habitacdo, despesas com
dgua, eletricidade, gas e outros combustiveis, (E) méveis, artigos de decoracdo, equipamento doméstico e despesas correntes, (F) satde, (G) transportes, (H)
comunicacdes, (I) lazer, distracdo e cultura, (J) ensino, (K) hotéis, restaurantes, cafés e similares, (L) outros bens e servicos. (8) Na implementacdo da regressdo
utilizamos o ponderador de cada agregado.

Fonte: Célculos dos autores, IDEF (2005/2006).
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Os resultados da estimacdo deste modelo sdo apresentados na Tabela 4-3. De acordo com esses resultados, existe
um efeito positivo, mas decrescente, de variac8es do rendimento sobre a poupanca: um aumento de €1000 no
rendimento da familia estd 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 deci-
sBes relativas a poupanca, associando-a a niveis mais elevados de poupanca - 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 parti-
cular, observamos que, comparativamente aos individuos que possuem o ensino basico, aqueles que ndo possuem
qualquer nivel de instrucdo poupam, em média, menos cerca de 12,6%. No polo oposto temos os individuos que
possuem o 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 relacdo aqueles que possuem formacdo superior.

A guestdo da precariedade no mercado de trabalho tem sido um dos principais temas de debate nas sociedades
ocidentais. Os individuos com situacdes laborais mais precarias e, por isso, rendimentos mais incertos, deverdo ter
niveis de poupanca mais elevados por motivos de precaucdo. No entanto, a nossa analise ndo nos permite retirar
conclusdes 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 prépria isolados poupam menos
8,5%. Em relacdo 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 pensoes, a partir de 2012, podera ser uma
diminuicdo da poupanca privada.

Da nossa andlise 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 variacdo em 33 pp°3 na porcdo de individuos no agregado familiar que trabalham estd associado a um aumento
de cerca de 15% na poupanca. Finalmente, fazendo a andlise 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 porcdo de individuos do agregado familiar que trabalham é de 33%.
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FATORES DETERMINANTES DA POUPANCA NEGATIVA - MODELO PROBIT Tabela 4-4

Variavel Variavel Varidvel
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*** nelemen? -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 -0.2371***
(0.0143) (0.0031) (0.0062)
mulher 0.0676*** 6. escol 0.4177*** 30. nutsii -0.3744***
(0.0019) (0.0037) (0.0061)
conjuge -0.1160*** 1. trabalho 0.3831*** constante -1.0354***
(0.0027) (0.0034) (0.0091)
Observacdes 10394 Pseudo R? 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 probitfoi estimado por maxima verosimilhanca. Os valores reportados sdo os coeficientes. (4) A
varidvel dependente assume o valor 1 se a poupanca for negativa, O caso contrdrio. (5) Nas regides a categoria base € Lisboa, na escolaridade a categoria base é
basico - 1°ciclo (4° ano/classe), no grupo etdrio a base sdo os individuos com idades entre 0s 45 e 0s 64 anos. Finalmente, na posicdo face ao mercado de trabalho
e na posicdo no mercado de trabalho a categoria base sdo aqueles que exercem uma profissdo por conta de outrem. (6) Componentes da despesa: (B) bebidas
alcodlicas, tabaco e narcéticos\estupefacientes, (C) vestuario e calcado, (D) habitacdo, despesas com dgua, eletricidade, gas e outros combustiveis, (E) méveis,
artigos de decoracdo, equipamento doméstico e despesas correntes, (F) sadde, (G) transportes, (H) comunicacdes, (

) lazer, distracdo e cultura, (J) ensino, (K)
hotéis, restaurantes, cafés e similares, (L) outros bens e servicos. (7) Na implementacdo da regressdo utilizamos o ponderador de cada agregado.

Fonte: Célculos dos autores, IDEF (2005/2006).
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Como referimos acima, para analisarmos o fenémeno da poupanca 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 varidveis explicativas introduzidas no modelo sdo as mesmas que foram utilizadas no modelo ante-
rior. A Tabela 4-4 apresenta os resultados de estimacdo.?®

Da nossa analise concluimos que as familias representadas na resposta ao inquérito por individuos com idade entre
0s 45 e 0s 75 anos sdo as que apresentam a maior probabilidade de ter poupanca negativa. Relativamente ao ren-
dimento verificdmos que um acréscimo de €1000 no rendimento total estd 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 estimacBes 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, é o facto de
0 acesso ao crédito ser mais facil para os individuos com grau de escolaridade superior.

Em relacdo a situacdo no mercado de trabalho, verificdmos que a probabilidade de um trabalhador por conta de outrem in-
correr numa poupanca 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 de-
sempregados, a probabilidade de terem poupanca negativa aumenta 11,8 pp, enquanto para os reformados aumenta 14,8 pp.

Destacamos ainda os 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. Sequndo, 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 cénjuges, ha uma menor probabilidade de poupanca negativa por comparacdo com os 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 proba-
bilidade mais elevada em 2,7 pp de apresentar uma poupanca negativa. Finalmente, no que respeita a distribuicdo 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. APOUPANCA DAS EMPRESAS

Como vimos no capitulo 3, apesar de o contributo das empresas para a poupanca nacional ser positivo, a sua pou-
panca é insuficiente para financiar o seu investimento. Nesta seccdo estudamos o comportamento da poupanca das
empresas e dos fatores que a determinam.s®

540 Apéndice 9.5. descreve a metodologia usada. | 55 Para facilitar a interpretacdo dos resultados do modelo probit procederemos ao cdlculo 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 os impactos marginais
associados a cada variavel dependem dos valores das outras varidveis incluidas na analise, como a localizacdo geografica, o grupo etdrio, o grau de escolaridade ou a
posicdo no mercado de trabalho. | ¢ Conforme se explica no Apéndice 9.1., nas contas nacionais, a poupanca das empresas corresponde ao seu rendimento disponivel.
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CONTRIBUTO DAS EMPRESAS PARA A POUPANCA (% RDB) Figura 4-12
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A Figura 4-12 mostra o contributo das empresas para a poupanca nacional. Da andlise desta figura concluimos que,
depois de um periodo de grande volatilidade nos anos 1980, o contributo das empresas iniciou uma trajetéria des-
cendente, que se acentuou a partir de 2005 — entre 1993 e 2010, o contributo das empresas para a poupanca na-
cional diminuiu de cerca de 13% do rendimento disponivel nacional para aproximadamente 8%.

POUPANCA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS (SNF) E DAS SOCIEDADES FINANCEIRAS (SF)

(MILHOES DE EUROS) Figura 4-13
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A Figura 4-13 apresenta a poupanca das empresas, separando os contributos das sociedades financeiras e das so-
ciedades ndo financeiras, para o periodo 1995-2008. A figura mostra uma reducdo da poupanca das sociedades
ndo 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 subseccdes separadas.

4.2.1. SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Na Figura 4-14 representa-se a poupanca das sociedades ndo financeiras, decompondo-a em saldo dos rendimen-
tos primarios (SRP), impostos (ICRP), prestac@es sociais (PS), contribuicdes sociais (CS) e outras transferéncias cor-
rentes (OTC). No periodo em questdo (1995-2008), a trajetdria da poupanca seguiu aproximadamente a trajetdria
do SRP, tendo aumentado entre 1995 e 2002. Apdés 2002, iniciou uma tendéncia decrescente.

POUPANCA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS (MILHGES DE EUROQS) Figura 4-14
25000
20000
15000

10000

5000

-5000

1995 1998 2001 2004 2007
EmmSRP EEmRCS C=07C (+) E===|CRP mmmmps C—3J0OTC(-) =====Poupanca

Fonte: INE.

-10000

-15000

Como o SRP é o elemento fundamental na evolucdo da poupanca das sociedades ndo financeiras, devemos analisar
0 SRP com maior detalhe. A Figura 4-15 decomp®@e 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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SALDO DOS RENDIMENTOS PRIMARIOS DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS (MILHGES DE EUROS) Figura 4-15

50000
40000
30000

20000

10000

maarnii e b

-20000

-30000
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

EEMEBE R Prop. (+) C—JR.Prop. (-) ====SRP

Fonte: INE.

RENDIMENTOS DE PROPRIEDADE PAGOS (SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS, MILHOES DE EUROS) Figura 4-16
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Assim, para compreendermos melhor o que determinou a queda do SRP e da taxa de poupanca das sociedades ndo
financeiras decompomos, na Figura 4-16, os rendimentos de propriedade pagos em rendas, lucros de investimento
direto estrangeiro reinvestidos (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 ob-
servamos um aumento muito significativo dos juros pagos, refletindo o aumento das taxas de juro no mesmo perio-
do, 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 pou-
panca das sociedades ndo financeiras, utilizamos a informacdo 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
compreensdo do comportamento dagueles fatores e o seu papel na diminuicdo da poupanca daguelas empresas.>”

Comecando por analisar os lucros distribuidos, concluimos que, em 2008, apenas 8035 empresas, isto &, 2,3% do total
de empresas, distribuiram lucros. No entanto, é importante ter em consideracdo que estas empresas representavam
10,4% do emprego total remunerado, 22,1% do volume de negécios e 26,0% dos capitais préprios. 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 comparacdo
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 sdo os Transportes e armazenagem e as Atividades de
informacdo e de comunicacdo: em média, em ambos os casos, aquela percentagem ultrapassa os 50%. Seguem-se
as Industrias transformadoras, Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio, Captacdo, tratamento e distri-
buicdo de agua; saneamento, gestdo de residuos e despoluicdo, Atividades imobilidrias, Atividades administrativas e
dos servicos de apoio e Atividades de satide humana e apoio social, todas com uma percentagem média de resultados
distribuidos entre os 25% e 0s 50%.

A andlise da distribuicdo do pagamento de dividendos - ver Figura 4-17 - mostra que aquela esta fortemente concen-
trada num ndmero muito reduzido de empresas. De facto, 5% das empresas que distribuem dividendos sdo responsa-
veis pela distribuicdo de cerca de 88% dos dividendos totais.

57Em 2008 ha 350871 empresas registadas na base de dados SCIE. Had 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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DISTRIBUICAO DOS DIVIDENDOS, EM PERCENTAGEM DOS DIVIDENDOS TOTAIS, POR VINTIS DE DIVIDENDOS Figura 4-17
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Fonte: SCIE (2008).

A analise 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 os lucros distribuidos sdo 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 milhdo
de euros ou mais de lucros distribuidos.

Na Figura 4-18 apresentamos o 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 re-
talho (17%), Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio (15%), Atividades de informacdo e de comunicacdo
(13%) e Transportes e armazenagem (10%). Ou seja, estes setores sdo responsaveis por mais de 75% dos lucros
distribuidos pelas sociedades ndo financeiras.

Como vimos acima o aumento do pagamento de juros é outra das causas da diminuicdo da poupanca nos dltimos anos,
em particular desde 2005. Assim, recorrendo mais uma vez ao SCIE, relativo ao ano de 2008, vamos analisar essa vari-
avel para as sociedades ndo financeiras. O primeiro aspeto a destacar é o facto de 69% das empresas pagarem juros.
Nestes casos, o 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.

APOUPANCA DAS FAMILIAS E DAS EMPRESAS

PESO DOS SETORES NOS DIVIDENDOS TOTAIS Figura 4-18
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Fonte: SCIE (2008).

Na Figura 4-19 apresentamos o peso dos juros nos custos totais das empresas por setor de atividade. Nesta dimensdo
destaca-se de forma clara o setor Atividades imobilidrias, em que os 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 armazena-
gem (7,2%), Eletricidade, gds, vapor, 4gua quente e fria e ar frio (5,8%) e Captacdo, tratamento e distribuicdo de dgua,
saneamento, gestdo de residuos e despoluicdo (5,4%).
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PESO DOS JUROS NOS CUSTOS TOTAIS POR SETOR (%) Figura 4-19
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Fonte: SCIE (2008).

DISTRIBUICAO DOS JUROS, EM PERCENTAGEM DOS JUROS TOTAIS, POR VINTIS DE JUROS Figura 4-20
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Fonte: SCIE (2008).
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PESO DOS SETORES NOS JUROS TOTAIS Figura 4-21
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Fonte: SCIE (2008).

Tal como o acontecia com o pagamento de dividendos, a distribuicdo de juros estd fortemente concentrada num nd-
mero 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 os juros totais
pagos - estes dados sdo apresentados na Figura 4-21. Na contribuicdo dos diferentes setores para o pagamento de
juros destacam-se os setores Construcdo (17%), Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automaéveis
e motoaciclos (14,8%), Transportes e armazenagem (13,7%), Industrias transformadoras (13,5%), Eletricidade, gds,
vapor, dgua quente e fria e ar frio (12,3%) e Atividades imobilidrias (11,3%), que representam 83% dos juros totais
pagos pelas sociedades ndo financeiras, em 2008.

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 ndo financeiras. Tal como verificdmos nesse caso, no periodo em questdo (1995-
2008), a trajetdria da poupanca seguiu aproximadamente a trajetdria do SRP. No caso das sociedades financeiras
destaca-se o aumento do peso das prestacdes sociais ao longo de todo o periodo.
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POUPANCA DAS SOCIEDADES FINANCEIRAS (MILHOES DE EUROS) Figura 4-22
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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 com-
portamento das sociedades ndo financeiras, pelo que uma analise mais fina do seu contributo para a poupanca ndo sera
possivel neste trabalho.

SALDO DOS RENDIMENTOS PRIMARIOS DAS SOCIEDADES FINANCEIRAS (MILHOES DE EUROS) Figura 4-23
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4.3. CONCLUSAO

Neste capitulo analisdmos a evolucdo da poupanca das familias e das empresas nas Ultimas décadas em Portugal.
A evolucdo da poupanca das familias neste periodo é indissocidvel das transformacdes que o pais sofreu. Assim,
para o 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 integracdo Europeia, que
sustentou a expansdo da atividade econémica e a formacdo de expectativas muito otimistas quanto ao nivel de vida
dos portugueses, e o desenvolvimento do Estado social.

A andlise dos dados microeconémicos produziu vdrias 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 situacdo de reformado sobre a poupanca e o efeito negativo no caso dos
trabalhadores por conta prépria com trabalhadores a seu cargo. A situacdo 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 podera ser
demonstrativo da valorizacdo do ensino superior no mercado de trabalho, que tornard 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 andlise é a reducdo do contributo das empresas para a poupanca
em Portugal. Esta reducdo estd associada ao aumento dos juros e dividendos pagos pelas empresas. Uma andlise
mais detalhada deste fenémeno mostra que o pagamento de juros e de dividendos estd concentrada num ndmero
reduzido de empresas, usualmente grandes empresas, dos setores Industrias transformadoras, Eletricidade, gds,
vapor, dgua quente e fria e ar frio, Atividades imobilidrias e Construcdo, e, no caso do pagamento de juros, com niveis
intermédios de endividamento.

A poupanca tem como contrapartida a acumulacdo de ativos ou a reduco de passivos. E para a escolha das aplicac8es
da poupanca das familias portuguesas que dirigiremos a nossa atencdo no préximo capitulo.

97



A POUPANCA EM PORTUGAL

APLICACOES FINANCEIRAS
E POUPANCA DAS FAMILIAS

98




A POUPANCA EM PORTUGAL

05. APLICACOES FINANCEIRAS
E POUPANCA DAS FAMILIAS

Neste capitulo analisamos as aplicacdes financeiras das familias ao nivel microecondémico. Caracterizamos a composi-
cdo da carteira das familias e os fatores que a determinam, nomeadamente a sua distribuicdo por nivel de rendimento
das familias, por nivel de educacdo e por area de residéncia. Esta analise microeconémica baseia-se no Inquérito ao Pa-
trimonio e Endividamento das Familias (IPEF), no Inquérito aos Orcamentos Familiares (I0OF) 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 varidveis utilizadas na analise realizada nesta seccdo.>®

A nossa analise concentra-se nas cinco principais aplicacdes financeiras da carteira das familias portuguesas: acdes, Certifi-
cados de Aforro, Depdsitos a Prazo, participacGes em Fundos de Investimento e Planos Poupanca Reforma (PPR). Estas cinco
aplicacGes 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 obrigac8es do tesouro e os empréstimos concedidos.

Na seccdo 5.1, analisamos a distribuicdo e os fatores que determinam as aplicacGes em acGes, certificados de aforro, depé-
sitos a prazo e participacBes em fundos de investimento, as quais representavam, em 2006, 51,6% da rigueza financeira
total das familias inquiridas no IPEF. Na seccdo 5.2, analisamos as aplicacdes financeiras oferecidas pelas sequradoras, dando
especial atencdo aos PPR, os quais representavam, em 2006, 6,3% da riqueza financeira total das familias inquiridas no IPEF.

5.1. APLICACOES FINANCEIRAS: UMA ANALISE MICROECONOMICA

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 segunda parte usamos aqueles dados para avaliar a importancia de diferentes fatores na escolha das
aplicac8es de poupanca por parte das familias portuguesas.

5.1.1. DISTRIBUICIT\O ASSIMETRICA DA RIQUEZA FINANCEIRA DAS FAMILIAS

Da andlise do IPEF de 2006, bem como dos outros anos, conclui-se que a distribuicdo da riqueza financeira pelas familias é
muito assimétrica. Uma grande proporcdo 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 apli-

58 A informacdo recolhida no inquérito de 2000 é reduzida quando comparada com a informacdo recolhida no inquérito de 2006. Por exemplo, o inquérito de 2000 ndo
fornece informacdo demogréfica sobre o agregado familiar e a informacdo sobre algumas das variaveis é muito pouco detalhada.
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cacBes menos populares sdo as que estdo associadas a niveis de risco mais elevado: apenas 2,9% dos agregados possuem
participacGes em fundos de investimento (1,1% em 2000), sendo o seu valor médio de € 29761 e desvio-padrdo de € 42814,
e s6 5,2% dos agregados tém acGes (5,5% em 2000), com um valor médio de € 20197 e um desvio-padrdo de € 66264. A
proporcdo 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-padrdo € 18377 e € 39020, respetivamente. |a os depdsitos 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 aplicacBes representam 58% do total de ativos financeiros das familias inquiridas no IPEF. O nivel de desigual-
dade na distribuicdo dos valores destes cinco ativos é elevado.>® De facto, note-se que 12% das familias com PPR detém
50% do valor total de PPR, sendo que em relacdo as acdes metade do seu valor é detido por 5% das familias com acGes.
Para os CA, DP e participacBes em Fl, 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 geograficos da riqueza financeira das familias. A
andlise da média e da mediana de cada uma das cinco aplicacdes financeiras por regido NUTS Il sugere que as diferencas
entre regides sdo muito significativas. Ao nivel dos PPR, o valor mediano é € 5000 nas regies do Norte, Centro, Lisboa
e Alentejo. As regides do Algarve, Acores e Madeira apresentam valores inferiores em pelo menos 20%. Os valores mé-
dios apresentam uma maior dispersdo entre as diferentes regides. Lisboa e Centro apresentam valores médios para 0s
PPR claramente acima das restantes regifes: 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 é superior em 4% ao registado em Lisboa.

NUTSII PPR CA DP Fl Acbes
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 Acores 8100,4 12416,6 16735,5 68166,7 11012,4
RA Madeira 61715 17021,4 9188,0 6000,0 3064.,6

Fonte: Célculos dos autores, IDEF (2005/2006;

).

MEDIANA DE CADA UM DOS TIPOS DE INVESTIMENTO POR REGIAQ Tabela5-2
NUTSII PPR CA DP Fl AcBes
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 38115 6000 62500 4625
RA Madeira 3147,5 5000 5000 6000 1000

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

59Qbserva-se, em particular, que o coeficiente de Gini para PPR, DP, participacdes em Fl, CA, acBes, é de 0,61, 0,63, 0,64, 0,70, 0,75, respetivamente.
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Ao nivel do investimento em acGes as diferencas regionais sdo ainda mais pronunciadas. Comecando 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 regido da Madeira aparece bastante abaixo com um valor de € 1000. O
valor médio para os investimentos em ac8es acentua ainda mais as diferencas regionais. A regido 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.

5.1.2. ANALISE DOS FATORES DETERMINANTES DAS PRINCIPAIS APLICACﬁES FINANCEIRAS
Nesta seccdo analisamos os fatores que determinam os montantes aplicados em quatro dos principais ativos financei-
ros das familias portuguesas: acdes, certificados de aforro, depdsitos a prazo e participacdes em fundos de investimen-
to. A analise agui desenvolvida serd estendida aos PPR na seccdo 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 bdsico e trabalha por conta de outrem. Os resultados
apresentados sequidamente provém da estimacdo de modelos que procuram explicar a probabilidade de ter aplicacdes
em cada um dos ativos estudados.s®

5.1.2.1. ACOES

Comecamos a nossa analise por discutir, de forma sucinta, o perfil dos investidores em acGes. O primeiro resultado a
destacar é 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 estdo no grupo das 10% com maior ren-
dimento (10° decil de rendimento) e as familias que estdo no grupo das 10% com menores rendimentos (1° decil de
rendimento), no que respeita a propensdo a investir em acdes, é de 3 pp.

Concluimos também que a rigueza dos agregados familiares em ativos financeiros influencia a propensdo a investir em
acGes, embora de uma forma ndo uniforme. Nomeadamente, na passagem dos 20% com menor valor de ativos finan-
ceiros (1° quintil) para os segundos 20% com menor valor de ativos financeiros (2° quintil) hd uma perda de 1,7 pp na
propensdo a investir em ac@es. No entanto, a variacdo do valor dos ativos financeiros entre 0 4° e 0 5° quintil correspon-
de a um aumento de 4 pp na probabilidade de investir em acdes. Em relacdo a propriedade de ativos ndo financeiros, o
efeito sobre a aquisicdo de acBes é sempre positivo. Por exemplo, quando as familias vém os seus ativos ndo financeiros
aumentar do 1° para o 2° quintil, a sua propensdo a investir em ac8es aumenta cerca de 4,9 pp.

Verificamos também que as familias localizadas fora de Lisboa tém uma menor propensdo a investir em acdes, sendo
que, por exemplo, a diferenca entre Lisboa e o Norte é de 0,4 pp na probabilidade de investir em acGes. A diferenca em
relacdo 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, respeti-
vamente. Fora do continente, a diferenca situa-se nos 3,9 pp para os Acores e nos 2,7 pp para a Madeira.

Em relacdo ao sexo do representante do agregado, verificdamos que tem uma influéncia reduzida na probabilidade de

500 modelo estimado em cada caso é um modelo probit e é descrito no Apéndice 9.5.
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adquirir acBes: no caso de ser um homem, a probabilidade é superior em 1,9 pp. Mais interessante é a relacdo do inves-
timento em acBes com a idade. Os agregados com representantes mais jovens (individuos até aos 24) tém uma maior
probabilidade de investir em ac&es. A medida que se sobe no escaldo etario, a propensdo para investir a acSes diminui:
a propensdo 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 propensdo
em investir, Em particular, os agregados com representantes com 65 ou mais anos tém uma probabilidade de investir
em acBes 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 investirem
acBes. Por exemplo, alguém com quatro anos de escolaridade tem uma propensdo a investir em acdes inferior em 3 pp
por comparacdo com alguém com 9 anos. Ja os individuos com o ensino secunddrio apresentam uma vantagem de 1,8
pp. enquanto os licenciados tém uma propensdo para investir em aces superior em cerca de 2,6 pp.

Por ultimo, concluimos que os trabalhadores por conta prépria, por comparacdo com os trabalhadores por conta de ou-
trem, 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 acdes 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.

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 situacdo em que a regido Centro tem uma vantagem sobre Lis-
boa na propensdo 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 etdria
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 propensdo 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 instrucdo estdo
associados a maiores propensdes a investir. Por exemplo, um individuo com 9 anos de escolaridade tem uma propensdo
ainvestir superior a de umindividuo 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 o 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 na sua probabilidade de investir em certificados de aforro.
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5.1.2.3. DEPOSITOS A PRAZO

Focando agora a nossa atencdo nos depdésitos 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 repre-
sentado por uma mulher de deter um depdsito a prazo (cerca de 1,5 pp). No caso dos depdsitos 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
relacdo 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 etaria dos 45 aos 54.

Um individuo com o ensino secundario completo tem um acréscimo de 2,6 pp na sua propensdo de investir em depdsi-
tos a prazo por comparagdo com 0s que apenas possuem o 9° ano de escolaridade; para os licenciados esta diferenca
reduz-sea 0,1 pp.

Ao contrario do que observamos para os produtos anteriores, os trabalhadores por conta de outrem apresentam uma
maior propensdo a investir num depdsito a prazo, guando comparados com os trabalhadores por conta prépria, sendo a
diferenca de 0,9 pp.

5.1.2.4. FUNDOS DE INVESTIMENTO

Em relacdo ao padrdo das aplicacBes em fundos de investimento concluimos que ndo difere substancialmente dos
principais resultados descritos para as outras aplicacGes. A maior propensdo dos agregados representados por ho-
mens a investir neste produto, embora estatisticamente significativa, é reduzida (0,1 pp). Todas as regides, por com-
paracdo 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 investimen-
to em fundos de investimento, com particular destaque para os licenciados, os quais registam um ganho na propensdo
na ordem dos 1,5 pp, mantendo constante as restantes variaveis introduzidas no modelo. A diferenca entre trabalha-
dores por conta prépria e trabalhadores por conta de outrem é positiva, mas ronda apenas os 0,1 pp.Finalmente, um
trabalhador por conta prépria, comparado com um trabalhador por conta de outrem, tem um aumento de 0,3 pp na sua
probabilidade de investir em certificados de aforro.

5.2. PRODUTOS DE POUPANCA DAS SEGURADORAS

Esta seccdo é dedicada a andlise do comportamento das aplicacdes em produtos de poupanca das seguradoras. De
acordo com um relatdrio elaborado pela Associacdo Portuguesa de Seguradores uma parte substancial das poupancas
dos portugueses (cerca de 20%) é captada pelas seguradoras.5* Entre os produtos mais populares, assumem particular
destaque os Produtos de Capitalizacdo e os Planos de Poupanca Reforma e Educacdo.

51“Poupanca em Portugal, contribuicdo do Setor Segurador” (APS, 2010).
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Na seccdo 5.2.1 caracterizamos de forma geral as despesas em seguros. Na seccdo 5.2.2 aprofundamos esta caracte-
rizacdo, analisando o perfil dos agregados familiares que fazem despesas em seguros. O mesmo tipo de abordagem é
aplicado ao estudo do perfil do investidor em PPR na seccdo 5.2.3. Finalmente, a seccdo 5.2.4 analisa os fatores deter-
minantes dos montantes aplicados em PPR.

5.2.1. CARACTERIZACKO GERAL DA DESPESA EM SEGUROS

Nesta seccdo apresentamos uma breve descricdo da despesa em seguros utilizando a informacdo do inquérito as des-
pesas das familias (IDEF), do INE, ja descrito no capitulo 4 (ver Apéndice 9.2). Da andlise do IDEF 2005/2006 conclui-
mos 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 mon-
tante 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, o montante de seguros representa pelo menos
1,5% da despesa total, enquanto em 10% dos casos ultrapassa os 5%. Estes valores ndo apresentam variacGes signi-
ficativas 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 os seguros de transporte (86,6% em 2000 e 79,2% em 2006), sequidos
dos seguros de habitacdo e dos seguros de saldde. No caso dos seguros de habitacdo 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 dupli-
cado (de um peso de 2,9% nas despesas totais em 2000, atingiu 0s 6,7% em 2006).

PESO DOS DIFERENTES TIPOS DAS DESPESAS EM SEGUROS: 2000 Figura 5-1

1.2%

86.6%

B Habitacdo M Saude Transporte M OQutros

Fonte: I0F 2000.
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PESO DOS DIFERENTES TIPOS DAS DESPESAS EM SEGUROS: 2006

Figura 5-2

0.5%

79.2%

N Habitagdo M Saude Transporte M OQutros

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 seccOes anteriores deste trabalho - ver Apéndice 9.5. A varidvel dependente nes-
te modelo é um indicador (seguros) que assume o valor 1 caso a familia tenha adquirido pelo menos um produto de
seguros, 0 caso contrario. Utilizdmos como variaveis explicativas, tanto varidveis definidas ao nivel da familia, como
caracteristicas do seu representante. O rendimento total do agregado familiar, medido em milhares de euros (rend),
e 0 seu quadrado (rend?), a percentagem de elementos do agregado que trabalham (shareprof), se existe um cdnjuge
(cdnjuge), se ha filhos (filhos), se ha ascendentes a viver no agregado (ascend), o ndmero de elementos do agregado
(nelementos) e o seu quadrado (nelementos?), e a residéncia (NUTS )82 (nutsii) sdo as varidveis ao nivel da familia
usadas. Relativamente ao seu representante legal incluimos a indicacdo se é do sexo feminino (mulher), o seu grupo
etario®3 (getario), o seu nivel de escolaridade®* (escol) e a posicdo face ao mercado de trabalho®> (trabalho).6®

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

Emrelacdo a composicdo do agregado familiar, e a semelhanca do que acontecia para as aplicacdes financeiras analisa-
das nas seccles anteriores, as familias representadas por uma mulher tém uma menor probabilidade de adquirir segu-

52 As regiBes sdo: (11) Norte, (15) Algarve, (16) Centro), (17) Lisboa, (18) Alentejo, (20) RA Acores, (30) RA Madeira. | %3 0s grupos etdrios sdo: 4. [18,24], 5. [25,29],
6.[30,44], 7.[45,64], 8.[65,74], 9. 275. | *40s niveis de escolaridade sdo: (1) sem escolaridade, (2) basico - 1° ciclo (4° ano/classe), (3) basico - 2° ciclo (6° ano), (4)
bdsico - 3° ciclo (9° ano), (5) secunddrio (12° ano) e pés-secunddrio, (6) superior universitario (bacharelato, licenciatura). | 8 A posicdo 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 aposentado, (7) aluno ou estudante, (8) doméstico, (9) incapacitado. | ¢ Neste
modelo probit, definimos como categoria base da andlise um agregado familiar com um homem como elemento de referéncia na resposta ao inquérito, a viver sem
cdnjuge, nem filhos, nem ascendentes, a residir em Lisboa, com o ensino bdsico, com idade entre os 45 e os 64 anos e a trabalhar por conta de outrem. Os resultados
da estimacdo deste modelo sdo apresentados na Tabela 5-3.
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ros (adiferenca é de 1 pp). O facto de o agregado familiar ter filhos leva a um aumento, em média, de 6 pp na probabili-
dade 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 adquirirum seguro é
de 0,3 pp. Tendo por base os representantes da familia comidades entre os 45 e 0s 64 anos, observamos que todos 0s
outros niveis etarios apresentam uma menor probabilidade de adquirir um seguro. Para agueles que tém 65 a 74 anos
aquebra 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 anos a quebra é de 4 pp, sendo
esta diminuicdo de 6,2 pp e 9,1 pp para 0s grupos etdrios 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 é 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 os individu-
0S COM 0 ensino superior e aqueles que possuem o primeiro ciclo do ensino basico (controlando para todos os outros
fatores incluidos no modelo acima apresentado).

FATORES DETERMINANTES DA AQUISICAO DE SEGUROS - MODELO PROBIT Tabela5-3

Varidvel Varidvel Varidvel
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)
conjuge 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 médxima verosimilhanca. (4) A varidvel dependente assume o valor 1 se a familia
possui pelo menos um tipo de seguro, O caso contrdrio. (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 0s 64 anos. (6) Na posicdo face ao mercado de trabalho a categoria base sdo aqueles
que exercem uma profissdo por conta de outrem. (7) Na implementacdo da regressdo utilizamos o ponderador de cada agregado.

Fonte: Célculos dos autores, IDEF (2005/2006).
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Em relacdo a participacdo no mercado de trabalho, ao contrario do que acontecia para as aplicacdes financeiras ana-
lisadas acima, destaca-se o facto de a probabilidade de um 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 se-
guros, controlando para os restantes fatores incluidos no modelo, ocorre na regido Centro, regido na qual a proba-
bilidade 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 A INVESTIR EM PPR

Nesta seccdo comecamos por analisar a distribuicdo das aplicacdes em PPR e de sequida estimamos um modelo econo-
métrico 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 € 3200, e um desvio-padrdo associado de mais de
€ 15000 euros. Conjugando estes resultados com os de um inquérito feito pela APS junto de alguns dos seus associa-
dos, podemos de forma muito sucinta descrever o investidor tipo. Cerca de 70% dos PPR sdo 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 aplicacBes em PPR estimamos, a semelhanca do que
fizemos anteriormente, um modelo econométrico utilizando os dados do IPEF 2005/2006. Assim, as aplicacBes em PPR
foram analisadas através de um modelo probit, sendo a varidvel dependente, neste caso, igual a 1 quando o agregado fa-
miliar possui um PPR, e igual a 0 no caso contrario. A lista de varidveis explicativas, que varia consoante a especificacdo do
modelo, os coeficientes estimados e os impactos marginais sdo apresentados nas Tabelas 3-4 e 9-5, no Apéndice 9.6.87

Um primeiro resultado a destacar é o facto de para o grupo base®8 a propensdo a ter um PPR ser de 13,8%. Em relacdo
alocalizacdo dos agregados familiares, verificdmos que todas as regiGes apresentam uma menor propensdo a investir
num PPR por comparacdo com Lisboa. Em particular, destaca-se o facto de um agregado familiar residir no Norte tem
uma menor probabilidade em 9,6 pp, por comparacdo com Lisboa, de ter um PPR. Concluimos ainda que, relativamente
aregido 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 auténomas, os Acores 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 sdo as regiGes que mais se distan-
ciamda regido de Lisboa em termos da propensdo a investir em PPR. Controlando para o rendimento, observamos uma
alteracdo nas diferencas entre as regides no padrdo 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 diferenciacdo dos perfis de investimento

67 Como foi referido na sec¢do 4.1.4, na avaliacdo dos resultados devemos ter em conta que os impactos marginais associados a cada varidvel dependem dos valores
das outras varidveis incluidas na analise. | % Familias a residir em Lisboa, com um representante do sexo masculino, com o 3° ciclo do ensino basico, entre os 45 e 0os 54
anos e trabalhador por conta de outrem.
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em PPR e parte das diferencas regionais é simplesmente explicada pelos diferentes niveis de vida.

Introduz no modelo varidveis relacionadas com a residéncia do agregado familiar concluimos que o indice de urbani-
zacdo da drea de residéncia do agregado familiar esta negativamente associado a propensdo a investir em PPR; isto
é, uma menor taxa de urbanizacdo, 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 dreas predominantemente rurais.

A avaliacdo do efeito do rendimento nas aplicacGes em PPR, mantendo tudo o resto constante, sugere que um acrés-
cimo 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 propensdo de investir num PPR. Podemos ainda repartir o rendimento por quintis
e avaliar o seu impacto na decisdo 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 propensdo 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 comparacdo os representantes do agregado familiar com idades entre 45 e os 54 observamos
que a faixa etdria sequinte, situada entre 0s 55 e 0s 64 anos, é a que apresenta a maior propensdo a aplicar as pou-
pancas em PPR, com uma diferenca de cerca de 4,7 pp. Os agregados com representantes com idades de 65 ou mais
anos apresentam uma propensdo a investir em PPR superior ao escaldo dos 45-54 em 1,6 pp, ou seja inferiorem 3,1 pp
ao escaldo 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 propensdo a poupar é inferiorem
5,6 pp face aos representantes com 45 a 54 anos).

E também interessante avaliar de que modo a propensao a poupar na forma de PPR é condicionada pelo nivel de esco-
laridade do representante do agregado familiar. De forma clara, esta propensdo evolui positivamente com o nivel de es-
colaridade. Podemos, a titulo de exemplo, notar que os individuos com formacdo universitdria possuem uma propensdo
média a poupar na forma de PPR maior em cerca de 4,8 pp do que a propensdo dagueles que possuem o 3° ciclo do ensino
bdsico, enquanto a vantagem face a este grupo dos que possuem o ensino secunddrio é de apenas 2,7 pp. Jd 0s que ndo
possuem qualquer habilitacdo escolar e os que apenas completaram o 1° ciclo do ensino bdsico apresentam uma quebra
de 8,5e 2,9 pp, respetivamente. Os agregados cujos representantes completaram o 2° ciclo do ensino basico tém maior
propensdo a poupar sob a forma de PPR face aos que possuem o 3° ciclo do ensino basico, sendo a diferenca de 0,8 pp.

Finalmente, focando a nossa atencdo na posicdo no mercado de trabalho do representante do agregado familiar, con-
cluimos 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 re-
formados ou aposentados apresentam uma probabilidade maior de investirem PPR em cerca de 1 pp.

Na andlise que se segue adicionamos os ativos financeiros e ndo financeiros como fatores determinantes da aquisicdo de
PPR. O valor dos ativos financeiros € liquido de PPR, bem coma dos passivos financeiros. De forma genérica, confirma-se o
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resultado anterior sequndo o qual a probabilidade de investir em PPR varia positivamente com o rendimento do agrega-
do. Nesta formulacdo do modelo dos fatores explicativos da aquisicdo de PPR, concluimos que, em média, um aumento do
rendimento equivalente a passagem do 1° para o 2° decil esta associado a um aumento da propensdo a investir em PPR
de cercade 4 pp. Verificamos também que, agora, a passagem do pentltimo para o Ultimo decil do rendimento produz um
aumento da propensdo de possuir um PPR de cerca de 9,5 pp.

0 efeito dos ativos financeiros ¢ bem menor, quando comparado com o efeito do rendimento. Numa primeira fase, um
aumento dos ativos financeiros conduz a reducdo da propensdo a investir num PPR: a passagem do 1° para o 2° quintil
estd associada a uma quebra 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 investi-
mentos em PPR. Contudo, a medida que o investimento noutros ativos financeiros aumenta, esta relacdo inverte-se e
passa a positiva. Assim, de acordo com o nosso modelo, o salto entre o pendltimo e o Ultimo quintil dos ativos financei-
ros esta associado a um ganho na probabilidade de possuir um PPR de cerca de 0,6 pp.

Os ativos ndo financeiros tém um impacto intermédio entre o do rendimento e o dos ativos financeiros nas decisdes de aqui-
sicdo de PPR. Conclui-se, em particular, que a passagem do 1° para o 2° quintil do valor dos ativos ndo financeiros induz, em
média, um aumento na probabilidade de investirem PPR de aproximadamente 3,7 pp, permanecendo relativamente estavel
nos quintis sequintes. No entanto, ocorre um aumento substancial, de cerca de 6,8 pp, na 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 sequintes caracteristicas dos agregados familiares ou varidveis 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 posicdo face ao mercado de trabalho, o grupo
etdrio, bem como um conjunto de outras caracteristicas relevantes para compreender o valor das aplicacBes em PPR.

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 depdsitos 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 acdes: um investimento de 1000 euros
em acGes estd associado a um investimento de cerca de 174 euros em PPR. Para os certificados de aforro e para as
participacBes financeiras estes valores sdo de 59 e 67 euros, respetivamente.

Focando a atencdo 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 variacdo de rendimento que eleva o rendimento do 9° para 0 10° quintil
estd associada a um aumento no investimento em PPR de 4800 euros.

Analisando as diferencas regionais, concluimos que, em média, em todas as regiGes, com a excecdo da regido Centro,
esse investimento é inferior ao registado em Lisboa. Para um agregado com as caracteristicas tomadas como base, na

590 modelo estimado é do tipo tobit.
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regido Norte o investimento em PPR é inferior em cerca de 4300 euros ao registado em Lisboa. Na regido Centro o
investimento é superior em cerca de 526 euros. Na regido do Algarve a quebra de investimento é de 3870 euros, ao
passo que no Alentejo essa quebra atinge os 2890 euros. Nas ilhas a reducdo ronda os 2 mil euros nos Acores e 0s
2800 euros na Madeira. O valor do investimento em PPR também varia negativamente com o grau de urbanizacdo.

A andlise do efeito da escolaridade no investimento em PPR sugere que, em média, os agregados cujo representante
tem o ensino secunddrio 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. |a os agregados com um representante com o 1° ciclo do ensino basico apli-
cam 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 situacdo do representante do agregado face ao mercado de trabalho, e por comparacdo com os trabalhado-
res por conta de outrem, os trabalhadores por conta prépria investem mais 2500 euros em PPR. Os individuos com ida-

desentre 0s 55 e 0s 64 anos investem mais 2200 euros em comparacdo com agueles que estdo entre 0s 45 e 0s 54 anos.

Finalmente, comparando os proprietdrios de habitacdo com um crédito com agueles que ndo possuem um crédito a
habitacdo observa-se uma quebra de quase 2 mil euros no investimento em PPR.

5.3. CONCLUSAO

Nesta seccdo, caracterizamos com algum detalhe microeconémico o perfil do investidor portugués, no que respeita a
compra de aplicacdes financeiras.

Alguns detalhes sdo transversais a maioria dos tipos de investimento. Por exemplo, quanto maior a escolaridade maior
a propensdo a investir. A explicacdo para tal correlacdo é simples. E de esperar que individuos com maiores niveis de
educacdo sejam aqueles que revelam uma maior preocupacdo com o futuro e estejam disponiveis para fazer maiores
sacrificios no presente. Também individuos que trabalham por conta prépria tém tendéncia a investir mais em aplicaces
financeiras, talvez porque ao terem rendimentos mais voldteis a poupanca por precaucdo se torna uma necessidade.

Quanto a idade, observamos que a juventude é sinénimo de maiores riscos, com uma maior propensdo dos jovens a
investir em ac8es, enquanto as faixas etdrias 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 acdes
e fundos de investimento, enquanto os do Centro manifestam maior preferéncia por ativos seguros, como certifica-

dos de aforro e depésitos a prazo.

Um dos elementos importantes na escolha da aplicacdo para as poupancas, além do risco, € a rentabilidade. O efeito das
politicas publicas sobre essa rentabilidade e sobre o comportamento em geral da poupanca é o tema do préximo capitulo.
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06. POLITICAS PUBLICAS DE POUPANCA

A forte e continua reducdo da taxa de poupanca da economia portuguesa nas Ultimas décadas foi até a crise financeira in-
ternacional um facto largamente ignorado por especialistas e decisores de politica.”® Como demonstramos em capitulos an-
teriores, esse foi um dos fatores que por si sé 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 portu-
guesa junto do exterior, reposicionou a poupanca 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, s6 poderd ultrapassar a atual crise aumentando de forma muito significativa a poupanca nacional.

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

Contudo, qualquer analise das politicas publicas relacionadas com a poupanca necessitard de ter como referéncias as
respostas dadas a duas questses:

1. Por que é que o Estado se deve preocupar com o nivel da poupanca nacional?
2.De que forma é que aintervencdo do Estado afetard a poupanca?

E sobre estas duas questBes que este capitulo se debruca.” Comecamos por discutir, na seccdo 6.1, a questdo do ni-
vel 6timo da taxa de poupanca numa sociedade e as diferentes visGes que em relacdo a esta questdo existem entre os
economistas. A intervencdo do Estado no dominio da poupanca devera ter aguele nivel 6timo como referéncia, embora
aquilo que determina o valor étimo da poupanca também seja suscetivel de debate. A seccdo 6.2 trata da questdo da
tributacdo e dos beneficios fiscais. A seccdo 6.3 descreve alguns dos principais mecanismos de politica usados para in-
fluenciar a propensdo a poupar e sugere possiveis politicas de promocdo da poupanca. A seccdo 6.4 conclui.

6.1. POUPANCA OTIMA

Nesta seccdo 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 variacBes na poupanca.

7°Uma das excecdes a este padrdo 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 evolucdo observada em 2000 deve ser interpretada como o inicio do processo de ajustamento da economia portuguesa, que terd
que prosseguir nos préximos 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 é mais limitado
no contexto da participacdo na drea do euro. Assim, a inevitavel correcdo dos desequilibrios externos terd que passar necessariamente por uma reducdo dos ritmos de
crescimento da procura interna, publica e privada.” (p. 266) | 7* Neste trabalho ignoramos uma questdo fundamental em qualquer politica da poupanca: a questdo da
alocacdo da poupanca - ver a este propdsito, por exemplo, Summers (1985).
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6.1.1. AREGRA DE OURO

Como vimos no capitulo 2, o saldo da balanca corrente é igual a diferenca entre a poupanca e o investimento. Numa eco-
nomia fechada ao exterior, o saldo da balanca corrente é zero por definicdo e a poupanca tem de igualar o investimento.”2
0 investimento, enquanto acumulacdo de bens que podem ser usados na producdo de outros bens, é fundamental para
que um pais possa crescer, isto é, aumentar a producdo de bens e, por essa via, 0 consumo e 0 bem-estar da populacdo.
Contudo, isto ndo 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, aque corresponde um nivel ¢timo da taxa de poupanca, conhecido como “aregra de ouro” da poupanca.”> Uma so-
ciedade que invista pouco tera uma capacidade de producdo de bens reduzida, pelo que o seu nivel de consumo também
serd pegueno. Mas uma sociedade que queira manter um stock de capital elevado terd de afetar uma parte significativa
da sua capacidade produtiva a producdo de bens de capital, simplesmente para repor o capital que se vai desgastando, o
que implica afetar uma parte menor da capacidade produtiva a producdo de bens de consumo - situacdo conhecida por
"ineficiéncia dinamica”.

Phelps fez a demonstracdo da existéncia deste nivel 6timo no quadro de um modelo particular, o modelo de cresci-
mento proposto por Robert Solow.” Sendo baseado num modelo, hd sempre espaco para duvidar da aplicabilidade das
conclusdes. De qualguer modo, o facto de a taxa ¢tima de acordo com esse modelo (cerca de 33%) estar muito préxima
da entdo taxa de poupanca nos EUA descansou os que se preocupavam com a comparacdo entre o crescimento econé-
mico nos EUA e na Unido das Republicas Socialistas Soviéticas (URSS): medidas adicionais de estimulo a poupanca nos
EUA ndo 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 setores da economia. Outros pafses no pés-guer-
ra 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 populacdes 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 preocupacdo foi importante noutros paises, nomeadamente no Japdo.

Voltando a regra de ouro proposta por Phelps, esta diz que a taxa 6tima de poupanca € igual a parte do capital na
distribuicdo do rendimento. Em Portugal, esta é atualmente cerca de 35%, enquanto a taxa de poupanca é 10%, o
que sugere uma clara insuficiéncia da taxa de poupanca. Esta ideia é 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 da crise financeira internacional, nomeadamente a Grécia, o Reino Unido, os
Estados Unidos e aIslandia.

72Como vimos no capitulo 2, é possivel argumentar que, com economias abertas como a nossa, a ligacdo entre poupancainterna e investimento terd 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 seccdo
2.2.| Phelps (1961). | *Ambos, Robert Solow e Edmund Phelps, em 1987 e 2006, respetivamente, vieram a ganhar o Prémio Nobel para as Ciéncias Econémicas.
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TAXA DE POUPANCA (% RNB, MEDIA NO PERIODO 2000-2005) Figura 6-1
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Fonte: AMECO.

6.1.2. 0PARADOXO 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 é 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 que a analise keynesiana mais se
distingue e confronta com analises econémicas de inspiracdo cldssica.

De acordo com a visdo cldssica da economia, hda um nivel "natural” do produto para o qual 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 poupanca e o investimento
(supondo uma economia fechada ao exterior). Na perspetiva classica, a varidvel que se ajustara para equilibrar a
poupanca e o investimento sera a taxa de juro: taxas de juro elevadas fardo com que o montante que os indivi-
duos querem poupar seja superior ao montante gue os empresarios querem investir, e o contrario acontecera se
a taxa de juro for demasiado baixa. Uma vez que o produto estard ao nivel natural, o equilibrio entre a poupanca
e o0 investimento apenas determinara qual a parte desse produto que sera constituida por bens de investimento
e, por diferenca, qual a parte que corresponderd a 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 incluird uma maior proporcdo 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 econémico futuro e, enquanto ndo se atingir uma situacdo de “ineficiéncia dinamica” (recorde-se a
seccdo 6.1.1), tal aumento da poupanca ndo sera nefasto.

A diferenca importante trazida por Keynes para o primeiro plano da analise econémica é a possibilidade de o

116

POLITICAS PUBLICAS E A POUPANCA

mercado de bens se encontrar numa posicdo de equilibrio diferente da correspondente ao produto natural. Para
chegar a tal conclusdo, 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 que os empresarios decidirem efetuar, de acordo com
0s seus estados de alma, determinara um produto de equilibrio possivelmente diferente do natural. Determi-
nara também, como funcdo do rendimento obtido, a poupanca das familias. Dado que, em termos agregados, o
investimento e a poupanca 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 poupanca também serd 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 remuneracdo, isto &, a taxa de juro. Mas a descricdo keynesiana do funciona-
mento da economia também ndo esta isenta de criticas. Fica por saber, por exemplo, o que impede que o mercado de
trabalho se equilibre, ou seja, que se elimine o desemprego involuntdrio que surgiu em resultado da reducdo do produto.
Serd a impossibilidade de diminuir o saldrio nominal? Serd a existéncia de um saldrio minimo? Serd a existéncia de “sa-
larios de eficiéncia”, salarios mantidos a um nivel mais elevado do que seria necessario para contratar os empregados,
como forma de os incentivar a serem mais produtivos? Sera a protecdo legal dada a quem tem emprego, em detrimento
de quem estd desempregado? Serd que o desemprego é friccional, estimulado pelas regras de atribuicdo do subsidio
de desemprego, que permitirdo a permanéncia no desemprego por um periodo mais longo? Sera que o desemprego é
mesmo involuntdrio? 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 chogues macroeconémicos), ou, numa linha
mais préxima da perspetiva keynesiana mais tradicional, por usar o orcamento do Estado para estimular a economia.

6.2. TRIBUTACAO E BENEFICIOS FISCAIS 75

Nesta seccdo discutem-se os efeitos da tributacdo direta e indireta na poupanca das pessoas singulares e coleti-
vas (seccdo 6.2.1) e dos beneficios fiscais (seccdo 6.2.2).

6.2.1. TRIBUTACAO DIRETAVS. TRIBUTACAO INDIRETA

Normalmente, associam-se 0s impostos a arrecadacdo 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 0 caso, a "impostos extrafiscais”. Em substituicdo da obtencdo de receita, estes impostos tém o objetivo de

75Esta subseccdo contou com a colaboracdo de Joaquim Rocha, da Escola de Direito da Universidade do Minho, a quem agradecemos.
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induzir determinadas atitudes e comportamentos dos diversos sujeitos econémicos, como aumentar 0 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.
0 sistema fiscal pode influenciar os comportamentos de poupanca através de medidas fiscais diretas ou indire-
tas. Neste contexto, os impostos diretos serdo aqueles que incidem sobre manifestacdes diretas de capacidade
contributiva (rendimento ou patrimdénio); os impostos indiretos serdo aqueles que incidem sobre manifestacdes
indiretas dessa capacidade contributiva (consumo ou despesa).

6.2.1.1. FISCALIDADE INDIRETA

Entre as medidas fiscais indiretas encontram-se, por exemplo, as alterac8es dos impostos sobre 0s consumos que o
legislador entenda serem “de luxa”, seja ao nivel do IVA e respetivas taxas, seja ao nivel dos impostos sobre veiculos,
sobre as transmissGes de imdveis, ou sobre ouro, joias, obras de arte, etc. O aumento destes impostos podera desin-
centivar 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 poderdo efetivamente adiar a compra do bem de luxo, desde que a remuneracdo da poupanca seja
suficiente para compensar a espera; outros individuos poderdo simplesmente comprar uma versdo mais barata do bem
de luxo; e ha ainda a hipdtese 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 alte-
racdo quer das taxas de IRS ou de IRC sobre os rendimentos da poupanca, quer dos beneficios fiscais respeitantes aos
produtos usados como aplicacdes 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
remuneracdo das formas de poupanca incluidas no ambito dessas medidas, esperando o legislador que a poupanca dos
individuos varie positivamente com o rendimento produzido por essa poupanca. 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 e 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 mais favoravel), o principal efeito da medida devera sero da
recomposicdo das carteiras dos individuos, que passardo a preferir essa forma de poupanca e reduzirdo as aplicaces
noutras formas de poupanca. A consequéncia da medida poderia ser adiminuicdo da poupanca nacional, acompanhada
pelo aumento do rendimento de quem detém poupancas 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 verdo 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 ren-
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dimento no futuro. Neste caso, na determinacdo do comportamento dos individuos predominard o chamado “efeito
rendimento” e, mais uma vez, a medida fiscal terd o efeito contrdrio 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 serd um sistema
que penaliza as opcBes de poupanca.”’® Um argumento usual é gue, em tal sistema, o rendimento sera mais fortemente
tributado, pelo que a acumulacdo de poupanca devera ser menos compensadora e, por consequéncia, a poupanca de-
vera ser menor. De acordo com a discussdo que acabdmos de fazer, ndo é claro que a poupanca seja significativamente
afetada pela sua remuneracdo. Porém, se efetivamente a poupanca for significativamente influenciada pela sua remu-
neracdo, entdo esse mesmo sistema fiscal baseado em impostos diretos poderia prever beneficios fiscais que protejam
a poupanca. Portanto, o argumento de que um sistema fiscal baseado em impostos diretos prejudica a poupanca via a
sua remuneracdo ndo é convincente. Contudo, hd outro argumento que pode ser usado: o efeito relevante ndo devera
ser o que resulta da reducdo da remuneracdo da poupanca, cujo impacto sobre as decisGes de poupanca é duvidoso (e,
a existir, compensavel por beneficios fiscais), mas sim o que resulta da reducdo do rendimento disponivel do individuo,
que fard 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 seqguinte linha: a tributacdo acentuada do consumo tem como
consequéncia a reducdo do poder de compra do rendimento dos individuos; esta reducdo do poder de compra podera
fazer com que o individuo altere as suas decisdes de poupanca, pelo que ndo é certo que o sistema fiscal baseado em
impostos indiretos seja menos penalizador da poupanca. Este contra-argumento também ndo é convincente: como a
tributacdo do consumo tanto serd 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 andlise mais detalha-
da desta questdo exigiria a construcdo de um modelo sofisticado, capaz de abarcar, além dos varios efeitos discutidos
acima, outros efeitos resultantes das interacdes entre varios individuos, o Estado e mesmo o resto do mundo. Em face
dos argumentos apresentados, a hipdtese de a tributacdo direta reduzir a poupanca é a mais verosimil. No entanto, a
decisdo quanto ao tipo de tributacdo a adotar pela sociedade ndo terd apenas como fundamento o seu efeito sobre a
poupanca; o debate politico tera em conta outros efeitos e outros objetivos das politicas publicas.

A tributacdo direta também levanta quest8es particulares relacionadas com a tributacdo 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 - poderd haver aqui uma dupla tributacdo. Contudo, se o que é tri-
butado é apenas o acréscimo do patrimoénio resultante da aplicacdo da poupanca (por exemplo, 0 juro), e ndo a poupanca
em si mesma, entdo o problema da dupla tributacdo ndo se coloca, pois tal acréscimo, enguanto 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 tributacdo 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 os mesmos jd terem estado sujeitos a tributacdo em sede de IRC. Esta dupla tributacdo reduz a rendibilidade
da aplicacdo da poupanca em acGes, podendo levar a um menor interesse nesta forma de financiamento das empresas
e a uma diminuicdo do valor das empresas, o que podera ter outras consequéncias, nomeadamente sobre os fluxos de

76Summers (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 intervencdo neutral do Estado no dominio da poupanca.
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investimento direto estrangeiro. Porém, medidas que pretendam eliminar a dupla tributacdo, tais como a ndo sujeicdo
dos lucros (cfr.art®51° do CIRC) e o crédito de imposto (possibilitar que o beneficiario de lucros distribuidos possa deduzir
a coleta do imposto que devem pagar uma parte do imposto ja pago na fonte), sdo normalmente vistas com desagrado
por parte de setores 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 proporcdo dos seus lucros, ou seja, aumenta-
rem a sua poupanca e o recurso ao autofinanciamento. Naturalmente, neste caso, os rendimentos resultantes de lucros
reinvestidos deveriam ter tratamento fiscal 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, os juros decorrentes de endividamento sdo dedutiveis para efeitos fiscais, enquanto cus-
tos 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
ndo residentes em territério portugués ou em outro Estado-membro da Unido europeia. A subcapitalizacdo ocorre quan-
do o endividamento de uma empresa para com determinada entidade seja excessivo, resultando dessa situacdo que
0s 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 relacdo 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 € a da perda de valor em termos reais do valor aforrado. Uma aplicacdo de dez mil euros quando
ataxa deinflacdo 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? Nova-
mente, 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 preservacdo do valor real da
poupanca, por gue ndo se estende esse principio ao valor real dos salarios? Além das dificuldades politicas, esta pro-
posta remete de novo para a questdo discutida acima: qudo sensivel é a poupanca a variacdes da sua remuneracdo? A
nossa discussdo, tal como muitos estudos sobre o tema - veja-se, por exemplo, Engen et al. (1996) -, indicia que sera
pouco sensivel. Provavelmente, se o Estado estiver preocupado com o valor real da poupanca, o melhor que tem a fazer
é proporcionar aos individuos um ambiente macroeconémico estdvel, em que a taxa de inflacdo seja baixa e previsivel,
o que também deverd 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 riqgueza para
quem ja a possuli.

A Constituicdo da Republica Portuguesa (CRP) determina que o imposto que incide sobre os rendimentos das pessoas
singulares (IRS) ha-de ser tnico e progressivo. Contudo, as derrogacdes sdo indmeras, como se pode constatar pelas
variadas taxas liberatérias, 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, o 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 comple-
mentar. No que diz respeito aos rendimentos associados a poupanca, existia o “imposto de capitais” (que entrou em
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vigorem 1 de Janeiro de 1963), o qual incidia sobre os rendimentos da aplicacdo de capitais, como juros de mituos ou
lucros atribuidos ou distribuidos aos sécios. Atualmente, os principais rendimentos resultantes da poupanca podem
ser classificados em trés categorias - rendimentos de capitais (juros, lucros e rendimentos associados a operacGes
de seguro e similares; categoria E), rendimentos prediais (rendas de prédios rusticos, urbanos e mistos, categoria F)
incrementos patrimoniais (que inclui as mais valias; categoria G) e pensBes (categoria H) - e podem estar sujeitos a
varios regimes, dos quais se destacam a sujeicdo a taxas liberatdrias de retencdo na fonte e a sujeicdo 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%.
Ndo sendo englobados pelo sujeito passivo, estes rendimentos ndo estdo sujeitos as regras gerais do IRS, de na-
tureza progressiva, ficando antes sujeitos a uma taxa fixa. Neste caso, verifica-se um desalinhamento face a inter-
pretacdo usual do que devem ser as caracteristicas do IRS. Se o sujeito passivo optar pelo englobamento - ou seja,
por somar os rendimentos liguidos das diferentes categorias para apurar o rendimento liquido global e a matéria
coletdvel -, 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 0s 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 tribu-
tacdo que 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 mui-
tissimo mais baixa (5%).

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 poupanca. O primeiro objetivo tera sido o mais
bem-sucedido dos dois, pois, como dissemos na seccdo anterior, € duvidoso que a poupanca seja muito sensivel a
sua remuneracdo. Se se admitir que o primeiro objetivo ja foi cumprido e que o segundo dificilmente o sera por esta
via, uma uniformizacdo do regime fiscal dos varios rendimentos, caminhando-se no sentido de um imposto verdadei-
ramente dnico, parece razodvel (e na linha do que efetivamente vem sucedendo, embora provavelmente mais por
forca 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 discussdo feita até aqui, a interpretacdo de “imposto progressivo” é controversa. A interpre-
tacdo comum entende por imposto progressivo aguele que prevé taxas marginais de natureza progressiva, isto é,
gque 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
coletdvel. Alguns economistas, e.qg. Robert Hall e Alvin Rabuskver (1995) prop8em uma taxa Unica sobre o rendimen-
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to. Argumentam que com os 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 op8em 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 que as classes médias e baixas suportem grande parte
dos encargos fiscais.

Respondendo a esta critica, Isabel Horta Correia (2010) prop6s uma taxa dnica ndo sobre o rendimento mas sim sobre
o consumo. Em teoria, esta taxa Unica tem algumas vantagens importantes. Ao taxar o consumo em vez do rendimen-
to (que inclui rendimentos provenientes da poupanca) esta-se a incentivar, via efeito de substituicdo, a poupanca.
Por outro lado, dada a sua ndo progressividade em termos marginais, ndo 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 macroeconémico, cali-
brado para a economia norte-americana — pais com indices de desigualdade compardveis aos nossos — e concluiu que
0s mais pobres seriam os principais beneficiados, verificando-se uma diminuicdo das desigualdades sociais. Ou seja,
de acordo com os seus resultados, um imposto Unico tem vantagens ndo sé ao nivel da eficiéncia, mas também ao
nivel da equidade.

6.2.2. BENEFICIOS FISCAIS

A concessdo de beneficios fiscais com o objetivo de incentivar comportamentos individuais de poupanca revela a preo-
cupacdo do Estado com o nivel da poupanca privada, tomando por adquirido que é mais importante esse incentivo do que
a receita que se perde com a concessdo 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 cédigos respeitantes aos
impostos respetivos (CIRS, CIRC, etc.). Em segundo lugar, ha 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, ha beneficios que sdo conjunturais, ou que requerem alteracdes frequentes, devendo serincluidos em
legislacdo avulsa e, em particular, nas leis do orcamento do Estado.

No que respeita a poupanca, o principal repositério de beneficios fiscais é o EBF. O atual EBF entrou em vigor em
1989, tendo como principais objetivos atingir a sequranca juridica e acabar com a dispersdo dos beneficios, que até
entdo estavam espalhados por numerosos diplomas e ndo apresentavam consisténcia entre si. Apés um periodo ca-

77 Portugal ilustra bem o qudo 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 transmisses onerosas de iméveis, Ecolégico, Seguranca 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. | 72 A titulo puramente exemplificativo, suponha que o tnico imposto é o IVA com uma taxa de 35% e que todas as familias recebem uma transferéncia de
250 euros mensais. Para simplificar, admita que 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 que 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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racterizado por frequentes intervencdes e remendos - em que aparentemente ndo existiu uma politica bem definida,
mas antes medidas particulares - procedeu-se a sua republicacdo em 2001 (v. Decreto-Lei n.° 198/2001). |3 entre
2002 e 2004 foi aprovado um conjunto de medidas que visavam controlar as situacdes de incumprimento por parte
dos contribuintes das obrigacGes de apresentar documentos, prestar informac@es, etc., permitindo-se que os bene-
ficios pudessem ser revogados, algo que até ao momento ndo sucedia (por exemplo, DL 229/2002 e Lei 55-B/2004).
Em 2008 procedeu-se a nova republicacdo do EBF com o “propdsito de lhes devolver a mais adequada concatenacdo
I6gica, elemento imprescindivel para qualquer aplicacdo consistente dalei” (v. DL 108/2008). Além disso, em todos 0s
anos, por ocasido da aprovacdo da respetiva lei do orcamento do Estado, os beneficios fiscais sdo alterados pontual-
mente. Face a este comportamento do legislador, parece justo dizer que ndo tem havido uma linha clara de incentivo
a poupanca. 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.

DESPESA FISCAL (MILHOES DE EUROS) Tabela6-1

P;taer}zi;:l;ggr&g)a ﬁ’:;;zs;;l&a;ﬁ)a Contas Poupanca Condominio Plano Poupanca Acdes

1996 38,1 49,7 1.2 1
1997 67.5 72,8 33 24
1998 81,5 94,1 11 6
1999 95,4 110,2 1.3 71
2000 76,5 97.7 2,7 2,9
2001 119,4 139,3 4,2 5.2
2002 147.9 1439 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 134 n.a n.a 0,4(e)
2007 112,6 na na 0,0(p)
2008 108 n.a n.a n.a
2009 110(p) na na n.a
2010 nd n.a n.a n.a

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

Fonte: Relatério do Orcamento do Estado (varios anos).
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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 considerdvel na escolha do que querem comprar ou produzir, as politicas governamentais de esti-
mulo a poupanca, tal como as restantes politicas publicas, devem ser justificadas pela existéncia de falhas de mercado,
ou pela necessidade de corrigir outras distorcdes, que tornem indesejdvel 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 é, precisamente, reinvestindo os seus lucros. Deste modo, serd de esperar que 0s pro-
prios 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 alteracdo penalizaria as em-
presas que se financiam endividando-se, por contraposicdo as empresas que se financiam recorrendo a capitais préprios.

No caso da poupanca, a existéncia de politicas publicas que afetem o nivel de poupanca, ou que condicionem as decisdes
de poupanca dos individuos, podera ser justificada pelo facto de a taxa de poupanca do pais ser inferior a taxa de pou-
panca considerada 6tima para a sociedade. Apesar de, como vimos acima, a determinacdo do valor étimo da poupanca
ser discutivel dos pontos de vista tedrico e empirico, a analise que desenvolvemos ao longo deste trabalho torna clara a
urgéncia de aumentar a poupanca em Portugal. Mais dificil é dizer como é que tal objetivo devera ser atingido.

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 cir-
cunstancias das financas publicas portuguesas, seria ainda mais dificil de justificar. De facto, a maioria dos estudos
conclui que a atribuicdo de beneficios fiscais a determinados produtos, mais do que promover um aumento global da
poupanca, resulta em alteracdes de composicdo.

Um principio fundamental a sequir 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). Aforma como o Estado, com as suas politicas erraticas, conseguiu desprestigiar este produto devia ser um case-study.

79 JustificacBes alternativas poderiam basear-se em consideracdes eleitorais, pressdes de lobbies, ou na necessidade de ser visto a fazer alguma coisa, mas estas
motivacGes ndo seriam assumidas pelos decisores politicos.
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Os Certificados de Aforro sdo distribuidos a retalho, ou seja sdo colocados diretamente juntos dos aforradores e tém
montantes minimos de subscricdo quase simbdlicos. Os CA desempenhavam uma funcdo social importante. O investidor
pouco sofisticado, sem capacidade nem conhecimentos para diversificar as aplicacdes da sua poupanca, encontrava nes-
tes titulos de divida uma alternativa com taxas de remuneracdo razodveis e sem risco.

Os CA (Série A) foram criados em 1960. A sua subscricdo durou até 1986, altura em que foram introduzidos novos CA (Sé-
rie B). Em 2008, iniciou-se a subscricdo 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 passar a ser 0,60*TBA.8® Ja 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 histdria, o stock de CA baixou em 2008 (852 mi-
IhGes e euros), em 2009 (326 milhdes de euros) e em 2010 (1400 milhdes de euros). Os CA, que em 2007 representavam
16% do stock de divida publica, em 2010 ja 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 ja ainda ndo parece ter recuperado a confianca dos aforradores.

Faria sentido o Estado apostar verdadeiramente num dos instrumentos de poupanca preferidos dos portugueses, ten-
tando recuperar a confianca entretanto perdida. E assim de ponderar suspender a emissdo de Certificados do Tesouro,
melhorar a remuneracdo dos Certificados de Aforro, por exemplo, melhorando o prémio de permanéncia, e eliminar o
montante maximo de subscricdo por aforrador.

6.3.2. EDUCACIT\O E LITERACIA FINANCEIRA

A crise financeirainternacional iniciada em 2007 colocou a complexidade e opacidade dos ativos financeiros, mesmo para
profissionais e estudiosos dos mercados financeiros, na primeira linha das preocupac@es. Uma das consequéncias destas
preocupacdes suscitadas pela crise financeira internacional foi levantar a questdo da necessidade de existir por parte dos
bancos centrais, ou outras entidades de supervisdo e regulacdo, mais atencdo a “supervisdo comportamental” (‘market
conduct supervision”). A supervisdo comportamental tem como objetivo suprir a falha de mercado que decorre da exis-
téncia de informacdo imperfeita para os clientes que fazem aplicacBes financeiras. O processo de inovacdo 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
Populacdo Portuguesa, cujo objetivo era “analisar os comportamentos e atitudes da populacdo portuguesa relativamen-
te aquestBes financeiras e apurar o seu nivel de conhecimentos nestas dreas” (Banco de Portugal, 2010: 1). Alguns resul-
tados merecem destaque, nomeadamente os relacionados com a avaliacdo das caracteristicas dos produtos financeiros:

8 Taxa de Base Anual, indexante dos mercados monetarios em Portugal, utilizado nomeadamente nos contratos de empréstimo ou noutras formas de
representacdo da divida publica direta do Estado.
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"Ainformacdo pré-contratual padronizada, que é facultada ao consumidor previamente a aquisicdo dos produtos
bancarios, permite fazer a comparacdo de custos e beneficios. Contudo, os resultados do inquérito revelam a fraca
propensdo 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 selecdo, os conselhos obtidos ao balcdo do
banco (54%) ou de familiares ou amigos (25%) merecem maior destaque. [..] 69% dos inquiridos ndo sabem ou
sabem “apenas aproximadamente” o valor da taxa de juro aplicada as suas poupancas. E esta proporcdo 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 deverd passar por programas especificos virados
para a componente financeira dessa iliteracia: se parte substancial da populacdo tem dificuldades em manejar a lingua
e desenvolver raciocinios matematicos basicos, é dificil imaginar que um programa de educacdo financeira, necessaria-
mente com o objetivo de atingir niveis ainda mais elevados de raciocinio, tenha sucesso. Os resultados dos inquéritos a
literacia sdo sobretudo uma critica ao sistema de ensino portugués. Apesar disto, face ao panorama apresentado, parece
claro que serdimportante investir na prestacdo de informacdo a populacdo em geral sobre as perspetivas para o futuro e
a necessidade de poupar que essas perspetivas sugerem. As conclusGes de um estudo empirico para a economia alemd
(Bucher-Koenen e Lusardi, 2011) sugerem a existéncia de uma relacdo positiva entre literacia financeira e planeamento
das poupancas para a reforma.

No mesmo sentido vdo as conclusBes do Inquérito a Literacia Financeira da Populacdo Portuguesa:

"Deve ser considerado prioritario sensibilizar a populacdo para a importancia da poupanca, como forma de acu-
mulacdo da riqueza necessaria a satisfacdo de objetivos de longo prazo, e ndo apenas para fins imediatos. Foram
igualmente detetadas necessidades de formacdo quanto as possiveis aplicacdes da poupanca.” (Banco de Portu-
gal, 2010:7)

O préprio Banco de Portugal, no Relatério de Supervisdo Comportamental de 2007, ja notava uma alteracdo do compor-
tamento 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 fa-
milias passou a participar ativamente na gestdo dos seus planos de reforma e a assumir os inerentes riscos finan-
ceiros até ha pouco exclusivamente do setor publico.” (Banco de Portugal, 2007: 19)

No entanto, este fenémeno terd de ser mais geral para corresponder as necessidades. Para tal, seria importante
fazer, por exemplo, uma campanha de divulgacdo do efeito da alteracdo recente do sistema de seguranca social
em Portugal sobre as pens@es que a atual populacdo ativa pode esperar receber quando se reformar. As reformas
dos sistemas de pensdes que tém sido implementadas nas dltimas décadas na generalidade dos paises desen-
volvidos, tém transferido responsabilidades e riscos para os individuos, os quais passam a ter de tomar decisdes
quanto as suas poupancas para a reforma. Dada a importancia que o sistema de Seguranca Social tem para as
decisdes de poupanca das familias, discutimos as alteracGes recentes e as suas implicacGes para as reformas
futuras na seccdo seguinte.
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6.3.3. FINANCIAMENTO DAS PENSOES DE REFORMA

Quando ndo consegue avaliar devidamente as consequéncias de um consumo excessivo no presente, o individuo
estd a pdr em causa a sua capacidade de consumo no futuro, facto de que se arrependera demasiado tarde. Sus-
peitando dessa possibilidade (ou de alguns individuos esperarem que, ndo tendo poupado eles préprios, ou tendo
aplicado as poupancas em produtos com risco muito elevado e com maus resultados, o Estado se sinta na obrigacdo
de Ihes 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 contribuices para o
sistema de Seguranca Social.

Um dos principais exemplos dessa “poupanca” forcada é o sistema de pensdes de reforma, existente em todos os pai-
ses desenvolvidos. No entanto, na maioria dos casos, como o portugués, o sistema é de reparticdo, pelo que ndo existe
verdadeira poupanca, apenas uma transferéncia entre individuos mediada pelo Estado.®* De facto, a existéncia de um
sistema de Seguranca Social como o nosso é 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 classificacdo. O Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social,
criado em 1989, era entdo Miguel Cadilhe o Ministro das Financas, € um fundo criado para garantir eventuais falhas
de financiamento da seguranca social. Este fundo corresponde a uma poupanca efetiva dado que as suas receitas sdo
investidas (ou seja poupadas) e capitalizadas no mercado. E um fundo que garante a estabilidade de curto prazo da
seguranca social.

Um dos problemas com este sistema de reparticdo é que ele exige que haja um nimero significativo de contribuintes
(populacdo ativa) face ao nimero de beneficiarios, uma vez que o que o sistema de reparticdo faz é repartir a producdo
obtida pela populacdo ativa empregada entre essa populacdo ativa e os beneficidrios. Vejamos dois exemplos numé-
ricos. 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 terd de ser 50% do
seu rendimento. Se houver dois beneficidrios e oito individuos ativos, a contribuicdo social de cada individuo ativo des-
cerd para 20% do seu rendimento. A tendéncia para o aumento do peso da populacdo de beneficiarios, em resultado
do aumento da esperanca média de vida, ou da reducdo da idade média de reforma, ou do alargamento das condic3es
em que se pode ser beneficiario, colocam o sistema sob pressdo, levando a medidas que contrariem o efeito dessa
tendéncia, nomeadamente o aumento da idade da reforma ou a reducdo do subsidio atribuido aos beneficiarios. Por
exemplo, no caso com cinco individuos ativos e cinco beneficidrios, se os beneficios forem apenas metade do rendi-
mento dos individuos ativos, a taxa da contribuicdo social baixara para 33,3%.

Concretizando para Portugal, na Figura 6-2 podemos ver a evolucdo desde 1986 até 2009 do peso das pensdes da
Seguranca Social (mais Caixa Geral de Aposentacdes) no PIB. O aumento tem sido constante, quase linear. Simulta-
neamente, podemos ver que o ndmero de individuos em idade ativa por idoso desceu de pouco mais de cinco para
menos de quatro.

81Repare-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 o IRS (em parte) é usado para redistribuir rendimento dos mais ricos para os mais pobres, as contribuicdes para a Seguranca Social
sdo um simples esquema de redistribuicdo dos trabalhadores para os reformados. | 8 Recorrendo a um modelo matemadtico simplificado, o modelo de geracdes
sobrepostas - inicialmente proposto por Maurice Allais e Paul Samuelson, ambos vencedores do Prémio Nobel em Ciéncias Econémicas - é facil de demonstrar este
efeito. Nesse sentido, sugerimos a consulta do Apéndice 9.7.
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PENSOES DE REFORMA E POPULACAO ATIVA Figura 6-2
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PROJECOES PARA O PESO DAS REFORMAS NO PIB Figura6-3
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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 é possivel fazer projecGes para as despesas com pensdes da Sequranca So-
cial (mais CGA) a partir das projec8es 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 projecSes 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 0s 19% do PIB. Ou seja, aumentariam cerca de 50%.83

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

As alteracGes ao cdlculo das pensdes de reforma que foram introduzidas no inicio do século XXl em Portugal, nome-
adamente com Lei de Bases da Seguranca Social (Lei 4/2007) e do Decreto-Lei 187/2007, representaram um corte
drdstico no valor das pensdes de reforma. De acordo com a publicacdo da OCDE “Pensions at a Glance”, o trabalha-
dor médio pode esperar uma queda de cerca de 40% no valor da sua pensdo, gracas as novas regras.

Com as regras atuais, o valor das pensdes de reforma fica préximo 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 incen-
tivos as reformas antecipadas, a verdade € que Portugal € um dos trés paises da OCDE que permite reformas antes dos 60 anos.

TAXA DE SUBSTITUICAO LiQUIDA PARA 10 PAISES DA OCDE, ASSALARIADO MEDIO Figura 6-4
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83Ndo incluimos nesta analise simples outras varidveis obviamente pertinentes, como o peso da populacdo ativa ou a taxa de desemprego, pela simples razdo de
que sendo varidveis conjunturais dificilmente sdo relevantes para explicar uma tendéncia de longo prazo. Além disso, qualquer projecdo destas varidveis a mais de
1 ou 2 anos ndo passa de um exercicio altamente especulativo.
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Na Tabela 6-2 simulamos o valor das pensdes de reforma para alguns perfis de trabalhadores, comparando a lei
atual com alei de 1993. Naturalmente, os valores precisos dependem de muitos fatores, ndo sendo razoavel té-los
todos em consideracdo (se se é casado ou ndo, 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 varidveis e exemplos apresentados, podemos ver que a aplicacdo da nova lei podera implicar reducdes
no valor da pensdo de reforma, quando esta é comparada com a gue resultaria da aplicacdo da lei de 1993, 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 reducdo na pensdo de reforma pode ultrapassar 0s 50%.

Dado que as familias ndo apreciam variac8es abruptas no seu padrdo de consumo ao longo do tempo, a publicita-
cdo daquela informacdo, que ndo tem sido até ao momento transmitida de forma transparente a sociedade, tera
certamente um forte efeito positivo nas decisGes de poupanca das familias. Com o novo sistema de pensdes, cujas
perspetivas para os reformados sdo de agravamento no futuro, a ndo acumulacdo de riqueza ao longo da vida ativa
implicara uma perda de bem-estar muito significativa na passagem a reforma.

VALOR DA PENSAO DE REFORMA Tabela 6-2
Valor da Pensdo de Reforma
Inicio dos Idade da Saldrio no Saldrio no sa?aur?gleggzal
descontos reforma 1°ano dltimo ano médi
edio Leide 1993 Lei atual Reducdo (%)
Trabalhador A 20 anos 65 anos 600 € 1,000 € 1,15% 760 € 673 € 11%
Trabalhador B 20 anos 65 anos 600 € 3,000 € 3,64% 2,054 € 1,252€ 39%
Trabalhador C 20 anos 65 anos 600 € 6,000 € 5.25% 3,854 € 1,786 € 54%

Fonte: Célculos dos autores.

Como ja referimos, o regime de Seguranca Social em vigor em Portugal (e na generalidade dos paises desenvolvi-
dos) é 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 os subsidios sdo
pagos diretamente através das contribuicdes da atual populacdo ativa e dos empregadores. Isto é, o que estes
descontam é transferido para os atuais beneficiarios. Num sistema de capitalizacdo, os descontos seriam aplicados
num fundo de pens8es. Seria o capital do fundo de pens8es, bem como os rendimentos obtidos, que serviria para
pagar as pensdes dos que para ele contribuiram.

84Na Tabela 6-2 calculamos o valor da pensdo de reforma mensal liquida de um trabalhador por conta de outrem, do setor privado, que aufere 14 saldrios por ano,
que vive sozinho e que ndo tem despesas para abater no IRS. Pressupomos ainda que ndo teve de enfrentar episédios 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 pensées passaram a
pagar este imposto. Também vale a pena referir que ndo estamos a incluir no calculo o imposto extraordindrio, que corresponde a cerca de metade de um saldrio,
proposto em 2011, porque tal imposto extraordindrio é, supostamente, tempordrio. Finalmente, supomos que a inflacdo é zero ao longo de todo o periodo. Ao
contrdrio do que possa parecer, esta simplificacdo é praticamente in6cua, dado que, aquando do calculo da pensdo, os rendimentos passados sdo reavaliados tendo
em conta a inflacdo ocorrida entretanto.
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Uma vez que a estrutura populacional ndo é diretamente afetada pela mudanca para um sistema de capitalizacdo,
pode perguntar-se de que forma é que este sistema ultrapassa o problema do peso dos beneficidrios. A diferenca
estd no facto de a poupanca que os individuos fazem no sistema de capitalizacdo com vista a garantir as suas
pensdes ser investida. Por outras palavras, um sistema puro de capitalizacdo transformaria os contribuintes em
acionistas. As suas pensdes futuras ja ndo dependeriam das contribuicBes da populacdo ativa futura. Repare-se
que, neste sentido, um sistema em que 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 reembol-
sar e pagar juros a outros.

Um aspeto importante é o facto de os rendimentos dos acionistas serem, por definicdo, 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, aimagem 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 popu-
lacdo ativa conseguiria uma maior estabilidade do rendimento dos pensionistas a custa duma maior instabilidade
do rendimento da populacdo ativa.

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

Qualguer sistema de transicdo representard um encargo e terd custos liquidos. Uma solucdo possivel seria finan-
Ciar 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 pensdes futuras)
e que, portanto, em termos econémicos essa divida ja existe, mas que, simplesmente, ndo estd contabilizada. Por
muito agraddvel que seja esta argumentacdo, a verdade é que a ideia de o estado portugués emitir doses macicas
de nova divida publica no atual contexto econémico e financeiro é praticamente impensavel. Outra alternativa, se-
ria 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 sé geracdo. Kotlikoff (1998) propds que
tal transicdo fosse financiada com impostos sobre o consumo, para gue toda a sociedade participasse no esforco da
transicdo. Repare-se que tal solucdo também tem alguns efeitos nefastos, 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 sdo intoleraveis, hd sempre uma segunda alter-
nativa, 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 Sequranca Social vdo para fundos de pensdes
privados (devidamente certificados pelo governo). Essa componente é a componente de capitalizacdo. O restante serve
para financiar um sistema de reparticdo, em que as geracGes ativas pagam as reformas. Mas, mesmo esta componente é

85 |nclui ainda uma reforma minima, que funciona como uma rede de seguranca para os mais pobres, que é financiada pelos impostos gerais.
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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 facilitard futuras reformas que conduzem ainda mais o sistema para um esquema de capitalizacdo.

Realce-se novamente que no sistema de capitalizacdo hd efetivamente poupanca com vista a precaver a auséncia
de rendimentos do trabalho apds 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 poupanca é perfeitamente compativel com as estimac8es de Feldstein em 1980
que, numa comparacdo internacional, concluiu que a existéncia de esquemas de seguranca social como o estudado
tinha um impacto fortemente negativo na poupanca das familias.

0 aumento da poupanca que resultaria desta transformacdo teria a vantagem de estimular o investimento, ele-
vando 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 saldrios de equilibrio fossem mais altos.

6.3.4.SUBSIDIO E PLANO POUPANCA DESEMPREGO

Um motivo de poupanca hd muito identificado pelos economistas tem a ver com a incerteza dos rendimentos futu-
ros e achamada poupanca por precaucdo. Um dos maiores chogues negativos que um individuo pode ter de enfren-
tar é 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 os seus padr8es de consumo
caso tenham o azar de ficar desempregados.

Tal efeito poderia ser facilmente demonstrado com um modelo matematico na linha do ilustrado no Apéndice 9.7.
Ndo o apresentamos porgue, 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
0 emprego e poder voltar a encontrar emprego. Teria de ser estocastico, para se poder modelizar a incerteza ine-
rente a estas problematicas, etc. Desenvolvimentos com este alcance fogem ao ambito do presente trabalho. O
leitor interessado pode encontrar a descricdo de um modelo matemdtico com estas caracteristicas e uma discussdo
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 varias
simulacBes com o seu modelo, calibrando-o com dados norte-americanos, e concluem gue o impacto negativo da
existéncia de subsidio de emprego nas poupancas € de facto bastante forte. No entanto, também mostram que os
beneficios sociais desta seguranca acrescida compensam largamente os seus custos.

0 desafio que se coloca é entdo o de encontrar um esquema de seguranca no desemprego que permita manter o nivel
de protecdo social sem que os efeitos perversos se facam sentir.8¢ Um esquema de seguro privado voluntario de de-
semprego &, basicamente, invidvel, dados os problemas de selecdo adversa que a existéncia de tal mercado implicaria.®”

86 Qutro 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 apoio social dado aos desempregados, menos incentivo tém estes para procurar novo emprego. | 8’ Ver, por exemplo, Chiu e Karni (1998).
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Recentemente, varios economistas tém vindo a propor a criacdo de uma conta de poupanca obrigatdria junto da
Seguranca Social com o objetivo de mimetizar um seguro de desemprego. Tal proposta, conhecida na literatura eco-
némica como SISA (Social Insurance Savings Account) ou UISA (Unemployment Insurance Savings Account), teria
em Portugal, provavelmente, o titulo de Plano Poupanca Desemprego (PPD).

Em que consistiria entdo este PPD? De acordo com Félster (2001), teria as seguintes caracteristicas. Cada trabalha-
dor seria obrigado a poupar parte do seu salario, a qual seria depositada numa conta de poupanca individual (parte
deste custo pode recair sobre o empregador, naturalmente). Caso o trabalhador caisse no desemprego, o desem-
pregado poderia levantar mensalmente o valor correspondente ao subsidio de desemprego tradicional. Se a conta
poupanca ficasse a zero, entdo seria a Sequranca Social a financiar, ficando a conta de poupanca 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 qgue com o esquema de subsidio de
desemprego tradicional, pelo que esta proposta ndo se traduz numa diminuicdo da protecdo 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. Sequndo, dado que quanto mais tempo o individuo estiver desempregado menor o
saldo da sua conta, os custos do “subsidio” de desemprego sdo internalizados, pelo que os incentivos para alargar o
periodo de busca de novo emprego para além do necessario desaparecem.8®

As recentes alteracdes 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 desprotecdo 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 im-
portante. Historicamente, o desequilibrio estrutural das contas externas portuguesas foi mitigado pelas remessas
dos emigrantes. Como vimos atras, este efeito tem vindo a desvanecer-se na dltima década.

Portugal ja esta 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 do Estado de
2008 acabou com qualquer beneficio fiscal associado a estas contas. A atual situacdo das contas publicas sugere que
0 caminho a sequir para a atracdo das poupancas dos novos emigrantes portugueses tera de utilizar outros recursos.

88 Este resultado foi confirmado num estudo recente de Reyes et al. (2010). | 8 Ver Docquier e Marfou (2006).
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Na verdade, uma politica ativa de captacdo das poupancas dos emigrantes afigura-se-nos guase como uma missdo
patriética. E essencial manter o vinculo destes emigrantes a Portugal, também para que no longo-prazo estejam
reunidas as condicGes para 0 seu regresso.

6.3.6. PROMOCAO DE UM INQUERITO A POUPANCA

Ainformacdo que existe relativa ao comportamento de poupanca dos portugueses, apresentada ao longo deste tra-
balho, sugere que a poupanca esta concentrada num nimero muito reduzido de familias. Ou seja, a larga maioria das
familias portuguesas ndo tém habitos de poupanca. Qualguer politica ou desenvolvimento de produtos financeiros
destinados a captacdo de poupancas das familias devera passar ter como objetivo atrair um maior ndmero de fa-
milias. Neste contexto, e com o intuito de conhecer e compreender o comportamento das familias portuguesas em
relacdo a poupanca, propomos a realizacdo de um inguérito 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,
sequindo, por exemplo, o alinhamento do inquérito alemdo “SAVE" descrito em Bdrsch-Supan e Essig (2005).2° 0 in-
quérito deverd ter umadimensdo longitudinal de forma a caracterizar e detetar alteracdes nos habitos de poupanca,
e devera incluir questdes sobre os motivos para a poupanca, sobre o comportamento das familias em face de ren-
dimentos inesperados, bem como caracteristicas socioeconémicas do agregado familiar e perfis de endividamento
e de rendimento das familias. E importante que avalie, de forma direta e indireta, a reqularidade e 0 montante das
decisGes de poupanca. Importa também recolher informacdo que permita caraterizar aspetos como a existéncia de
um registo das despesas do agregado familiar, ou a aprendizagem deste habito com os familiares. Adicionalmente, e
comointuito de avaliar a consisténcia das respostas, serd importante questionar guanto ao comportamento efetivo
dos agregados familiares perante rendimentos inesperados.

6.3.7. PLANOS DE POUPANCAS AUTOMATICAS

Na linguagem econdémica dizemos que os individuos sdo “miopes” quando ndo conseguem perspetivar de forma ra-
zoavel as consequéncias dos seus atos, nomeadamente no que diz respeito as decisGes de poupanca e de consumo,
possivelmente por haver um problema de iliteracia financeira, ou, de forma mais geral, um problema de informacdo
imperfeita nos mercados financeiros. Com efeito, basta pensar na questdo da longevidade: ninguém sabe com que
idade falecerd, mas decisGes relativas a 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 pode-
rem 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 é apresentada ao individuo: este tera tendéncia a escolher a opcdo que envolve menos mudanca, 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 ndo quiserem participar, terdo de o dizer explicitamente.
Esta inversdo 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 participacdo nestes planos de pens@es, demonstran-
do a existéncia e a importancia de enviesamentos comportamentais.

200 Inquérito a Literacia Financeira realizado pelo Banco de Portugal contém alguma dainformacdo relevante, mas ndo explora de forma completa os habitos de poupanca.
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Tendo em conta estes enviesamentos, Cramer et al. (2008) e Tufano e Schneider (2008) defendem a importancia de
dois principios basilares a ter em conta na definicdo e implementacdo de medidas para a promocdo da poupanca: (1)
poupar deve ser 0 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 reci-
pientes de saldrios, pensdes ou subsidios pagos pelo Estado possam aplicar de forma automadtica uma parte desse
pagamento em produtos de poupanca a sua escolha - o chamado “plano de auto-poupanca individual”, inspirado no
plano AutoSave proposto por Cramer (2006). Julgamos que tal ideia é promissora e que se poderia inclusivamente
estudar a possibilidade de a estender ao setor privado.

Outra proposta interessante é 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 cha-
mar “mealheiro automatico”. Nos ultimos tempos varios bancos portugueses tém promovido produtos de poupanca
baseados nestes principios.

6.4. CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho vimos que a atual taxa de poupanca em Portugal é bastante inferior ao desejado de um ponto
de vista macroeconémico. Varios motivos concorrem para a explicacdo deste fenémeno. Um dos fatores que tera contri-
buido 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 sdo drasticamente reduzidos.

Adicionalmente, como vimos, as politicas errdticas sequidas pelos Governos ndo favorecem a poupanca por par-
te dos individuos. Situacdes como as vividas com as alteracBes constantes de regras — e.g. alteracGes legais aos
Certificados de Aforro acima descritas e alteracGes constantes dos beneficios fiscais associados a poupanca — ndo
enquadram as poupancas adeguadamente.

E neste ambiente que sdo necessdrias propostas que estimulem a poupanca. Entre as propostas apresentadas,
ha algumas de caracter estrutural e que visam corrigir distorc8es provocados pela prépria acdo social do Estado.
Enguadram-se nessas medidas as propostas relativas a mudanca do sistema de Seguranca Social de um sistema de
reparticdo para um sistema de capitalizacdo 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 &mbito 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 poupanca automatica inserem-se neste objetivo.

No entanto, independentemente do mérito das propostas apresentadas, julgamos que aumentar a poupanca publi-

ca serd a forma mais eficaz de o Estado promover a poupanca. Um Estado que é visto como dissipador tera grandes
dificuldades em levar a bom porto iniciativas de promocdo da poupanca e de reducdo do endividamento.
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07. CONCLUSAO

Neste trabalho estuddmos o comportamento da poupanca em Portugal nas uUltimas décadas. Pensamos ter demons-
trado 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 en-
frentamos. No entanto, a tendéncia decrescente da taxa de poupanca da economia portuguesa nas Ultimas décadas é
explicada pela reducdo da poupanca dos privados, familias e empresas.

A resolucdo da crise da economia portuguesa passara necessariamente por inverter esta tendéncia. As restricdes no
acesso ao crédito externo tornam o financiamento do investimento, essencial para a recuperacdo do crescimento eco-
némico, muito dependente da poupanca nacional.

Analisdmos com detalhe as escolhas de aforro feitas pelas familias portuguesas e o comportamento de poupanca
das empresas. Dado o0 enquadramento macroecondmico vigente, concluimos que era praticamente inevitavel que, ao
longo das Ultimas décadas e até ao eclodir da crise financeira, as taxas de poupanca das familias tomassem a trajetdria
que tomaram. Tal trajetdria foi o resultado da liberalizacdo financeira — que reduziu as restricdes de acesso ao crédito
- edeum aparente aumento de riqueza associado a adesdo de Portugal a moeda tnica 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,® ainversdo desse processo, decorrente da atual crise financeira, devera ter como consequéncia o aumento
da taxa de poupanca nacional. Nesse sentido, para 14 das restricdes impostas ao comportamento dos bancos que 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 por parte do setor
financeiro — de que as expectativas elevadas que nortearam os pedidos e a concessdo 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 aumentara,
ou seja, aumentardo as responsabilidades futuras desses agentes perante outros. A capacidade para cumprir essas
obrigacBes dependerd de varios fatores.®2 Quando o endividamento é pequeno, o facto de alguns agentes econémicos
ndo conseguirem cumprir as suas obrigacdes ndo tem consequéncias de maior ao nivel agregado. Contudo, se o endivi-
damento for elevado, um acontecimento que afete um nimero significativo de devedores (como uma crise financeira
internacional) causa perdas mais significativas, que obrigam os credores a tomar medidas especiais. Por exemplo, 0s
bancos deverdo recompor o seu balanco, face as perdas de capital, podendo ter de vender ativos (com reflexos nos
mercados respetivos), ou reduzir a concessdo de crédito (com reflexos na atividade econémica). Em casos mais graves,

91 Naturalmente, como discutimos no capitulo 3, em conjugacdo com outros fatores, nomeadamente as expectativas elevadas apés a entrada na Comunidade Econémica
Europeia e o desenvolvimento do Estado Social. | 2 Como, por exemplo, manter o emprego, ndo se divorciar, ndo adoecer, etc.
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a solidez de algum banco poderd ser posta em causa, e isso podera representar um risco para todo o sistema financei-
ro. Parareduzir 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 situacfes em que o objetivo da intervencdo do Estado é exatamente o
de facilitar o acesso ao crédito, tornando assim mais provaveis situaces de excesso de endividamento. E esta, alids,
uma das explicacdes referidas para a crise financeira internacional de 2007. Nos anos anteriores a crise, houve varias
intervencBes 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, oua
redistribuicdo, do rendimento. O setor financeiro terd seguido a direcdo que os incentivos Ihe indicavam, com o resul-
tado 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 aquisicdo de habitacdo.

Adicionalmente, ha riscos associados a dependéncia de financiamento externo. Tal como o relatério Delors lembrava, a
percecdo dos mercados financeiros pode mudar repentinamente, e ainda mais se se tratar de devedores estrangeiros.
0 facto de a enorme divida publica japonesa continuar a ser financiada a taxas de juro baixas, enquanto a portuguesa
e a grega suscitam taxas elevadissimas, ndo estd desligado do diferente grau de dependéncia face ao financiamento
externo. Este grau de dependéncia é 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 qual a tradicdo da poupanca
ainda se mantém. Uma taxa de poupanca elevada permite reduzir a dependéncia dos humores dos mercados financei-
ros e evitar a necessidade de ajustamentos bruscos, mais complicados e mais dolorosos.®3 Basta ter em atencdo que os
Certificados de Aforro, uma das principais formas de detencdo de divida publica por parte de nacionais, ndo tém visto
0s seus custos a aumentar, Bem pelo contrario, dado que acompanham a Euribor, os Certificados de Aforro apresen-
tam taxas de juro historicamente baixas.

Como conciliar esta necessidade de aumentar a poupanca com os efeitos recessivos previstos pelo paradoxo da pou-
panca? Como vimos, numa economia aberta, como é o caso da nossa, a poupanca pode desligar-se do investimento.
E possivel aumentar a poupanca sem reduzir a procura de bens produzidos internamente se, em vez disso, se reduzir
a procura de bens importados.24 Obviamente, se todos os paises fizessem o mesmo, o paradoxo da poupanca aplicar-
se-ia a todos em conjunto. Mas Portugal, sé por si, ndo tem capacidade para determinar o comportamento dos outros
paises. E, independentemente do que os outros paises decidirem fazer, Portugal tem de corrigir um défice externo
gue se tornou insustentdvel. Parte deste défice externo poderia ser corrigido com um aumento das remessas dos emi-
grantes, 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 estran-
geiro 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.

93 Quando falamos nas condicdes de financiamento da economia, hd 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 monetdria é a imposicdo de restricSes a mobilidade do capital.
Estando numa unido econémica e monetaria, mas na qual ndo ha harmonizacdo 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. | °*Algo que ndo pode ser erigido como politica oficial, dadas as obrigacdes
decorrentes da participacdo na Unido Europeia.
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Julgamos haver trés alternativas mais plausiveis e que podem ser combinadas entre si. A primeira &, como dissemos,
aumentar a poupanca, o que poderd agravar a recessdo, de acordo com a teoria keynesiana, a menos que a reducdo
do consumo se baseie na reducdo de bens importados. A seqgunda é diminuir o investimento, o que, além de também
poder agravar a recessdo, poderd igualmente por em causa o crescimento econdmico e o nivel de vida em Portugal das
proximas geracdes. A terceira é ndo pagar as dividas existentes e fechar a economia ao resto do mundo para entdo
poder prossequir politicas keynesianas puras, ou até mesmo marxistas, nacionalizando os meios de producdo, longe
do escrutinio dos mercados financeiros internacionais.

Poderiamos ainda pensar numa quarta hipdtese, aquela que nés, e os portugueses em geral, preferirlamos: que as
exportacdes portuguesas crescessem de forma extraordindria, com baixa incorporacdo 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 razGes para esperar tal desenvolvimento, para mais numa altura em que
hd sinais de que as economias mais avancadas e a economia mundial podem estar a caminho de uma nova recessdo.®®
Outra hipétese muitas vezes referida em debates sobre a crise da divida soberana europeia, a emissdo de euro-obriga-
cBes que financiem a divida publica de paises em dificuldades, como Portugal, em si mesma serviria apenas para trans-
ferir os custos dos desequilibrios externos da periferia para os restantes paises europeus, e 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 macroeconémi-
co. 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 quase um
terco do ordenado para a Seguranca Social. Face a esse nivel de descontos, torna-se dificil imaginar esse trabalhador
a poupar ainda mais. Salientdamos igualmente o ambiente institucional em que vivemos. A evolucdo erratica das regras
ndo transmitem seguranca a quem quer poupar - recorde-se o exemplo do tratamento dado aos detentores de Certi-
ficados de Aforro.

E neste ambiente que sdo necessarias propostas que estimulem a poupanca. A intervencdo do Estado nas decis&es de
poupanca dos individuos, por raz8es ndo relacionadas com a correcdo de efeitos que distorcam o funcionamento dos
mercados, implica a existéncia de desconfianca quanto a capacidade dos agentes para tomarem decisGes adequadas
do ponto de vista do conjunto da sociedade. Por este motivo, entre as propostas apresentadas, ndo referimos propos-
tas que visassem a poupanca das empresas. Este tipo de propostas poderia ter feito sentido hd 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 desnecessdrio estar a apresentar
propostas que visassem esse mesmo comportamento.

Ao invés, apresentamos algumas propostas de caracter estrutural que visam corrigir distorcdes provocadas pela pro-
pria 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 capitalizacdo 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

S5Ver, por exemplo, o World Economic Outlook do Outono de 2011, Slowing Growth, Rising Risks, do Fundo Monetdrio Internacional.
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que poderdo 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 automadtico.

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 cam-
panhas de promocdo 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 poupanca, que, Como espera-
mos ter mostrado ao longo deste trabalho, é crucial para Portugal, deve dar o exemplo eliminando despesas ineficien-
tes, as quais oneram os contribuintes e agravam a nossa posicdo internacional.
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09. APENDICES

9.1. APOUPANCA NAS CONTAS NACIONAIS

Os dados econdmicos que apresentamos e discutimos neste relatério provém, maioritariamente, das Contas Nacionais. As
Contas Nacionais sdo um sistema de apresentacdo da informacdo macroecondmica que agrupa os agentes econémicos em
seis grupos (“setores institucionais”): sociedades ndo financeiras, sociedades financeiras, administracdes publicas, familias,
instituicBes sem fim lucrativo ao servico das familias (ISFLSF) e, por ultimo, resto do mundo. O setor das ISFLSF é normal-
mente analisado em conjunto com o setor das familias, pelo que serd ignorado na descricdo simplificada que se segue.

Os setores 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”) po-
dem assumir formas diferentes consoante o setor. Assim, no caso das empresas (financeiras ou ndo), os rendimentos
primarios correspondem ao “excedente de exploracdo/rendimento misto” — isto &, a diferenca entre o valor da produ-
cdo obtida e a soma das remunerac8es pagas aos empregados (incluindo contribuic8es sociais entregues ao Estado),
dos impostos (liquidos de subsidios) entregues ao Estado e do consumo intermédio (valor dos bens e servicos consu-
midos durante o processo produtivo, excluindo o consumo de capital fixo) — mais a diferenca 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 ren-
dimentos primdrios as remuneracdes obtidas em troca do seu trabalho. No caso das administracGes publicas, a parcela
a acrescentar corresponde aos impostos cobrados (liquidos de subsidios) sobre a producdo e a importacdo.

Contudo, o rendimento que as familias poderdo utilizar em despesas de consumo — o “rendimento disponivel” — ndo é
igual a este “saldo dos rendimentos primarios”. Por um lado, ainda recebem prestac8es 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 contrdrio. Por outro lado, as familias ainda tém de pagar impostos sobre o rendimento e
0 patriménio. O mesmo se passa com as empresas. Ja as administracGes publicas, pelo contrario, veem o seu rendimen-
to disponivel aumentar com a cobranca aos outros setores dos impostos sobre o rendimento e o patriménio.

Tendo o rendimento disponivel, podemos finalmente calcular a poupanca de cada setor. Para obtermos a poupanca
das familias e das administracGes 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 variacdo do valor dos seus fun-
dos de pens@es, 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 ren-
dimento disponivel, com o ajustamento referido acima no caso das sociedades financeiras.

A poupanca nacional é a soma das poupancas dos setores residentes. Ou seja, é igual ao rendimento disponivel menos a

despesa de consumo final. Ou ainda, é igual ao PIB mais o saldo dos rendimentos primdrios com o resto do mundo, mais o
saldo das transferéncias correntes com o resto do mundo e menos a despesa de consumo final.
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A poupanca pode ser utilizada na aquisicdo de bens de capital (“formacdo bruta de capital”, vulgarmente designada por
investimento), na aquisicdo de ativos ndo financeiros e ndo produzidos (como a terra), ou na aquisicdo de ativos finan-
ceiros (desde a simples acumulacdo de moeda debaixo do colchdo, até a compra de acBes e outros produtos financeiros
mais sofisticados). Contudo, é possivel que a poupanca seja suplementada por transferéncias de outros setores com o
objetivo de financiar a aquisicdo de bens de investimento, ou que se facam transferéncias com esse propésito. A dife-
renca 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 &, se o investimento for superior a poupanca
e ndo houver venda de ativos ndo financeiros ndo produzidos, nem se receberem transferéncias de capital, haverd uma
necessidade de obter outro financiamento para esse investimento para |a da poupanca, e isto levara ou a um aumento
do endividamento, ou a uma reducdo dos ativos financeiros, possivelmente através da venda de acdes, obrigacdes, etc.

9.2. CARACTERIZACAO DOS AGREGADOS FAMILIARES NO INQUERITO AS
DESPESAS DAS FAMILIAS

Com base no Inquérito as Despesas das Familias (IDEF) de 2006, concluimos que, no que respeita a distribuicdo ge-
ografica 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 agregados tém trés ou quatro
elementos. Ha 7,5% dos agregados com cinco ou seis elementos, sendo as restantes dimensdes familiares residuais.
Em 72% dos casos os 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, ha 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 0s 34 anos, também em 33% dos agregados estd entre 45 e 0s 64 anos, e, finalmente, em 26% dos casos tem 65 ou mais
anos. Cerca de 67% dos representantes sdo do sexo masculino. Destaca-se o baixo nivel de escolaridade destes representan-
tes: quase 48% dos representantes tém no mdximo 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 secundario, e
12,4% conclufram algum grau do ensino superior. Quase dois tercos dos representantes do agregado familiar exercem uma
profissdo. Em 29,6% dos casos o representante é reformado ou aposentado e em 3,1% das familias esta 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 S-1), observamos que, em média, as familias dedicam
cercade 19% da sua despesa total a produtos alimentares e bebidas ndo 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%.
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Assim, tal como esperado, o peso da alimentacdo na despesa diminui com o rendimento. O mesmo ocorre com 0 peso da
habitacdo, categoria (D): nos 10% de familias mais pobres a relevancia da habitacdo 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 salde, categoria
(F), regista um aumento pronunciado com o decréscimo do rendimento. Para os 10% de familias mais pobres, decil 1 do ren-
dimento, as despesas em saltide representam 10,2% do orcamento 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
aaumentos do rendimento, as despesas em vestuario e calcado (categoria (C)), mdveis, artigos de decoracdo, equipamento
doméstico e despesas correntes (categoria (E)), transportes (categoria (G)), lazer, distracdo e cultura (categoria (1)), ensino
(categoria ())) e hotéis, restaurantes, cafés e similares (categoria (K)), aumentam a sua importancia na despesa das familias.

DISTRIBUICAO DO PESO DE CADA UM DAS COMPONENTES DA DESPESA POR DECIL DE RENDIMENTO (2005/2006) Tabela9-1

1 25.0 2.6 25 34.6 31 10.2 31 3.8 2.0 01 81 51
2 235 2.4 2.3 36.0 3.9 9.6 41 37 2.3 0.2 7.9 4.2
3 21.6 2.6 2.6 36.2 35 8.7 5.8 3.4 2.8 0.2 8.2 43
4 21.0 31 3.0 34.7 3.2 7.2 77 3.4 33 0.2 8.2 4.8
5 20.0 3.2 3.6 33.0 3.8 61 8.6 3.2 3.8 0.6 8.9 5.2
6 19.1 2.9 3.6 30.8 4.0 6.4 10.5 3.2 4.3 0.6 9.0 5.6
7 18.4 2.6 3.8 311 3.8 6.0 105 33 4.7 0.7 9.3 59
8 16.6 2.9 3.9 30.1 3.9 5.4 113 33 5.0 11 103 6.1
9 15.7 2.3 4.3 27.9 4.2 51 12.8 3.2 5.6 11 11.4 6.5
10 122 1.8 4.7 26.4 6.0 4.8 123 31 73 2.3 123 6.9
Total 193 2.6 3.4 321 4.0 6.9 8.7 3.4 41 0.7 9.3 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 ndo alcodlicas, (B) bebidas alcodlicas, tabaco e narcéticos\estupefacientes, (C)
vestudrio e calcado, (D) habitacdo, despesas com 4gua, eletricidade, gas e outros combustiveis, (E) méveis, artigos de decoracdo, equipamento doméstico e
despesas correntes, (F) salde, (G) transportes, (H) comunicacGes, (I) lazer, distracdo e cultura, (J) ensino, (K) hotéis, restaurantes, cafés e similares, (L) outros
bens e servicos.

Fonte: IDEF (2005/2006).

Estabelecendo a comparacdo entre os anos de 2006 e 2000, Tabela 9-2, observamos uma reducdo do peso das despesas
com produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas em 6 pp, e de 2,5 pp no vestudrio e calcado. Por seu lado, as despesas
relacionadas com a habitacdo, componente (D), viram o seu peso aumentar em 7,3 pp. As despesas com hotéis, restauran-
tes, 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 comunicacdes, de 0,5 pp, e um aumento de 0,9 pp no lazer, distracdo e cultura.

Em 1995, o peso da alimentacdo, bebidas e tabaco ascendia a 32,1%, por comparacdo com 28,5% em 2000 e 21,9% em 2006.
Ao nivel da despesa em vestuario e calcado verifica-se uma estabilidade em torno dos 5,9% em 1995 e 2000, seguido de uma
quebra 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.
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DISTRIBUICAO DO PESO DE CADA UM DAS COMPONENTES DA DESPESA POR DECIL DE RENDIMENTO (2000)  Tabela9-2

Decil A B C D E F G H | ] K L

1 34.1 21 4.6 27.4 4.2 9.8 19 4.3 1.4 0.0 6.5 3.7
2 31.8 2.4 53 28.7 4.9 9.0 2.5 4.2 17 0.0 6.0 3.4
3 29.7 31 51 28.1 5.2 81 41 41 2.0 01 6.3 41
4 27.6 3.7 53 27.5 5.2 7.4 57 3.9 2.4 01 71 41
5 26.7 37 5.9 25.4 55 55 8.1 3.9 3.2 0.2 6.8 4.9
6 24.0 3.6 6.4 229 5.8 5.8 101 3.9 33 05 8.4 5.4
7 23.2 3.7 6.3 229 6.0 5.0 114 35 3.7 05 8.0 5.6
8 211 3.8 6.7 22.2 57 4.7 131 37 4.1 0.7 8.3 57
9 19.2 3.2 6.8 21.9 6.4 45 131 3.9 4.8 11 91 6.0
10 153 2.2 7.0 21.2 7.8 4.3 147 3.8 5.9 17 9.2 6.9
Total 25.3 3.2 59 24.8 57 6.4 85 3.9 3.2 0.5 7.6 5.0

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 narcdticos\estupefacientes, (C)
vestudrio e calcado, (D) habitacdo, despesas com dgua, eletricidade, gas e outros combustiveis, (E) méveis, artigos de decoracdo, equipamento doméstico e
despesas correntes, (F) salde, (G) transportes, (H) comunicac8es, (I) lazer, distracdo e cultura, (J) ensino, (K) hotéis, restaurantes, cafés e similares, (L) outros
bens e servicos.

Fonte: |OF (2000).

DISTRIBUICAO DO PESO DE CADA UM DAS COMPONENTES DA DESPESA POR DECIL DE RENDIMENTO (1995)  Tabelag-3

1 44.5 4.2 26.9 4.2 7.3 4.6 13 7.0
2 41.2 4.8 25.2 4.8 7.0 6.3 15 9.2
3 383 5.4 25.7 52 5.8 83 17 9.6
4 361 5.9 24.1 5.2 51 11.2 1.9 104
5 34,5 5.9 24,5 5.9 4.6 11.9 2.2 105
6 314 6.2 229 55 4.3 141 2.8 128
7 28.3 6.6 23.2 6.1 4.1 15.2 33 133
8 26.2 6.8 23.2 6.0 3.7 16.7 31 14.2
9 229 6.8 23.0 6.2 3.9 17.2 3.9 16.2
10 17.6 6.6 239 7.8 3.4 18.0 5.4 17.3
Total 321 59 243 57 4.9 12.4 2.7 12.0

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) vestudrio e calcado, (C) habitacdo, aguecimento e iluminacdo, (D) méveis,
artigos de decoracdo, equipamento doméstico de manutencdo, (E) servicos médicos e de saude, (F) transportes e comunicac@es, (G) distracSes, espetdculos,
instrucdo e cultura, (I) outras despesas.

Fonte: [OF (1995).
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E de salientar a evoluc&o da composicdo da despesa por decil de rendimento. Em 1995, o decil de familias de menor rendi-
mento dedicava, em média, 48,7% do seu orcamento a despesas relacionadas com a alimentacdo e vestudrio. Em 2006
esta componente da despesa ocupava 30,1% da despesa deste tipo de agregado. As despesas com a habitacdo apresen-
tam uma evolucdo 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 alteracdo foi mais pronunciada entre 2000 e 2006. As despesas de saude, que no global au-
mentaram de 4,9% para 6,9%, viram o 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 evolucdo foi de 3,4% para 4,8%. A combinacdo da informacdo
constante das Tabelas 9-1, 9-2 e 9-3, aponta para uma alteracdo da estrutura da despesa ao longo do periodo em andlise.

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 discussdo que se segue eliminamos o percentil 1 e o topo 1% da distribuicdo da taxa
de poupanca para os anos de 1995, 2000 e 2006. Em termos agregados, nestes anos registamos uma taxa de poupanca
(rcio entre a poupanca total das familias e o rendimento total das familias em cada ano) de 11%, 17% e 21%, respeti-
vamente. Contudo, estas taxas agregadas ndo sdo adequadas quando se pretende comparar os perfis de taxa de pou-
panca 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 ndo
registou alteracdes pronunciadas neste periodo de 10 anos. A titulo de exemplo, a mediana da distribuicdo da poupanca
éde 16,6%em 1995, 20,5% em 2000 e 21,5% em 2006. Verifica-se, em particular, gue em 2006 ha uma maior concen-
tracdo de probabilidade nas taxas intermédias de poupanca, ao passo que em 2000 hd uma maior densidade nos valo-
res mais elevados. Assim, ha uma deslocacdo da distribuicdo para valores mais baixos de poupanca entre 2000 e 2006.

DENSIDADES DE PROBABILIDADE PARA A TAXA DE POUPANCA Figura9-1
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Fonte: [OF (1995, 2000) e IDEF (2006).
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9.5. BREVE DESCRICAO DA METODOLOGIA USADA PARA VARIAVEIS BINARIAS

Nos capitulos 4 e 5 apresentamos modelos econométricos nos quais a varidvel dependente é uma varidvel categérica que
assume o valor 1 caso o agregado familiar tenha uma certa caracteristica (como ter poupanca negativa, ou possuir um
certo tipo de aplicacdo financeira) e assume o valor O no caso contrario. Neste contexto, os modelos econométricos apro-
priados sdo os modelos de escolha discreta; i.e., 0 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 prdtica, que os dois mode-
los produzem resultados similares. A nossa opcdo para a andlise apresentada nos capitulos 4 e 5 recaiu no modelo probit,

Matematicamente, o modelo probit parte da sequinte formulacdo:

Py=11X)=G@B,+xp) (91)

onde P (.) é a probabilidade de y, a nossa varidvel dependente, assumir o valor 1, dados os valores das varidveis explica-
tivas (ou regressores) incluidos no modelo. A funcdo G (.) ¢ uma funcdo de probabilidade, com0 <G () =< 1..
No caso particular do modelo probita funcdo G (.) utilizada é a funcdo de distribuicdo cumulativa normal, pelo que

G@=¢@=J,¢(v)dv (9.2)

onde ¢(z) é a funcdo de densidade normal padrdo, ou seja

1 2
=—— ¢ (93
¢ (v) N> e? (93)

Dado gue este é um modelo ndo linear nos parametros, recorremos ao procedimento de maxima verosimilhanca para a
sua estimacdo.

9.6. INFORMACAO NO INQUERITO AO PATRIMONIO E ENDIVIDAMENTO
DAS FAMILIAS

0 ficheiro de base do Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias (IPEF) contém informacdo sobre os
agregados domésticos privados tem 8478 registos relativos ao ano de 2006. A informacdo do inquérito base foi li-
gada a informacdo com os detalhes dos alojamentos, das construcdes, dos terrenos, dos automadveis e motociclos,
dos créditos relacionados com a habitacdo e de outros créditos.

Cerca de 71% dos agregados habitam em areas predominantemente urbanas, enguanto quase 14% habitam em
dreas predominantemente rurais. Os restantes agregados habitam em zonas medianamente urbanas. Em termos

% A principal diferenca entre estas duas solucdes 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 distribuicdo logistica.
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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 inqui-

onomas.

t

-Se nasregloes au

ridos localizam

dos com 2 individuos (29% dos ca-

do os agrega

4 individuos, sendo que a moda s

ém no maximo

Em termos de tipologia de alojamento, 63% dos agregados habitam numa moradia e 36% num apartamento; 92%

dos agregados t

sos). Ao nivel do regime de ocupacdo do alojamento podemos observar que pouco mais de 76% dos inquiridos sdo

arios representam

de 51%. Os arrendata

cdo

dito a habita

17%. Cerca de 9,6% dos agregados possuem uma segunda residéncia. Em termos demograficos, observamos que

arios semcré

em 69% dos casos o representante do agregado doméstico privado é homem, sendo que quase 70% estdo na

proprietarios, com uma incidéncia de propriet

faixa etdria dos 25 aos 64 anos (37% estdo entre os 45 e 0s 64 anos; 30% tém 65 ou mais anos). Em termos de

S91UaI2Y80 ‘Uqo.d ‘0|9poul - Ydd W3 OLNIWILSIANI 04 STLNYNIWYILIA STHOLYH SO OYIVWILSI

, sendo que 10% completaram o ensi-

asico

3°ciclodoensinob

no secunddrio e 9,6% tém o ensino superior. E de referir o facto de 15% dos agregados ndo terem qualquer nivel

ém no mdximo o

escolaridade, pouco mais de 80% t

de escolaridade.

0 a atividade profissional observamos que 56% exercem uma profissdo, 5,3% estdo desempregados e

cd

Emrela

34% estdo reformados ou aposentados. Dos que exercem uma profissdo, cerca de 76% trabalham por conta de
outrem. Como seria de esperar, a principal fonte de rendimento € 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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A POUPANCA EM PORTUGAL

9.7. PENSOES DE REFORMA

Recorrendo a um modelo matematico simplificado, o modelo de gerac8es sobrepostas — inicialmente propos-
to por Maurice Allais e Paul Samuelson, ambos vencedores do Prémio Nobel em Ciéncias Econémicas — é facil
de ilustrar como algumas das func8es sociais do Estado eliminam alguns dos motivos de poupanca. llustrare-
mos esse efeito, estudando a forma com a existéncia de pensdes de reformas altera o comportamento dos
individuos.®”

Para estudar o efeito da introducdo de um esquema de Seguranca Social, inicialmente suponha que esta é ine-
xistente. Um trabalhador na sua vida ativa tem de escolher qual a parte do seu ordenado que gastard no imediato
(chamemos consumo presente a tal gasto) e qual a parte que ird guardar para consumo futuro (isto é, quantoira
poupar no presente para consumir no futuro quando se reformar).

Admitindo que os individuos sdo racionais e que planeiam de forma consistente o seu futuro, os individuos pro-
curardo maximizar a utilidade orientando os padrGes 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 sequinte forma:
max  u(c)+——u(c,) (94)

1+0 "k
em que u(c,) representa a utilidade gue o individuo retira de consumir ¢, guando no ativo, e u(c,) a utilidade de
consumir ¢, quando reformado. O representa a taxa de desconto, ou seja, a taxa gue capta as preferéncias in-
tertemporais dos individuos. A expressdo anterior diz-nos que o individuo procura maximizar a sua utilidade ao
longo da vida. Naturalmente, tal maximizacdo esta limitada pelos seus recursos orcamentais. Pondo de parte, para
simplificar, a existéncia de outras formas de rendimento que ndo o seu salario e as suas poupancas, as restricdes
sdo, simplesmente, dadas por

¢, + poupanga = saldrio
¢, =1 +r) X poupanca (3.5)

A primeira linha apenas nos diz que o saldrio tem de ser dividido entre poupanca e gastos em consumo presente. A
segunda linha diz-nos que o consumo do individuo ja reformado ndo podera exceder a sua poupanca, capitalizada
a taxa de rendibilidade r.

Para encontrarmos a solucdo 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

97Para o leitor interessado nos aspetos mais técnico, informamos que seguimos de muito perto a formulacdo do modelo de geracSes sobrepostas feita por
Olivier Blanchard e Stanley Fischer em “Lectures on Macroeconomics” (MIT Press, 1989). | °®®Este valor pode parecer exagerado, pelo que convém chamar a
atencdo que num modelo de gerac8es sobrepostas como este um periodo corresponde a pelo menos 30 anos.
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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 pouparia 32% do seu salario. Repare-se qudo 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 seguranca social.
Mais precisamente, os reformados passardo a ter direito a uma pensdo de reforma (beneficio) que é financia-
da com descontos para a seguranca social que recaem sobre os salarios da populacdo ativa. Em Portugal, por
enquanto, estes descontos representam quase 35% do saldrio bruto (11% é a contribuicdo 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).10t

O problema matemadtico que o individuo tem de resolver vem agora modificado. Naturalmente, o objetivo de maximi-
zar a utilidade ao longo da vida permanece inalterado, mas as restricdes que agora enfrenta sdo diferentes:

¢, + poupanga + desconto = saldrio
¢, = (1 +r) X poupanga + beneficio (9.6)

Quer a primeira equacdo quer a segunda sugerem-nos que o trabalhador ira poupar menos. Na primeira equacdo,
devido aos descontos, o rendimento disponivel baixa; na sequnda equacdo, uma reducdo da poupanca é (parcial-
mente) 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 situacdo anterior.

Na sua esséncia, o sistema de seguranca social que temos em Portugal é um sistema de reparticdo, similar ao que foi
descrito.

9.7.2. SEGURANCA SOCIAL (SISTEMA DE CAPITALIZACIT\O)

Uma alternativa ao sistema anterior é um sistema de capitalizacdo. Neste sistema, o jovem trabalhador desconta
para um fundo que sera usado para pagar a sua propria reforma. Ou seja, o reformado tem como pensdo o valor
dos descontos que efetuou depois de capitalizados. Nesta situacdo, o esquema de solidariedade intergeracional é
quebrado, porque ja ndo sdo os ativos de hoje a pagar a pensdo dos reformados de hoje.

99 0s cdlculos ndo estdo detalhados aqui. Para se calcular a taxa de juro que este modelo implica no estado estaciondrio, foi necessario incluir informacdo
acerca do lado das empresas. Estas foram modelizadas recorrendo a uma funcdo de producdo standard, Cobb-Douglas, com rendimentos constantes a escala,
e com o 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 narelacdo 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 relacdo. A resposta foi dada num artigo, “A theory of production “, publicado em 1928 na American Economic Review. A solucdo
encontrada ficou conhecida como a funcdo de producdo de Cobb-Douglas. | *°° A funcdo utilidade escolhida é a logaritmica. Ndo s6 é uma funcdo bastante
comum, como, neste caso, tem uma vantagem adicional: permite definir uma regra simples para a poupanca, que serd uma mera percentagem do saldrio. Para
os objetivos deste trabalho, tal simplificacdo é bastante util. | *°* Do ponto de vista econdmico, o valor relevante é a diferenca entre o que a empresa paga e o que 0
trabalhador recebe, sendo irrelevante a reparticdo contabilistica entre trabalhador e empresa dos descontos para a Seguranca Social.
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Se se partir do pressuposto que os fundos de seguranca social tém a mesma rentabilidade que as poupancas priva-
das, o problema que o individuo tem de resolver é praticamente idéntico ao do individuo que vive numa economia
sem seguranca social:

Fernando Alexandre

max u(c,) +ﬁ u(c,) (97) Fernando Alexandre é professor associado da Escola de Economia e Gestdo da Universidade do Minho. E
doutorado em Economia pela Universidade de Londres, com uma dissertacdo sobre politica monetaria e
Sujeito as seguintes restricdes: mercados financeiros. Tem diversos trabalhos publicados em revistas internacionais e é coautor do livro “A
Crise Financeira Internacional” (Imprensa da Universidade de Coimbra e Lex Editora, Sdo Paulo). Foi Diretor
¢, + poupanga + descontos = saldrio do Departamento de Economia e Presidente da Escola de Economia e Gestdo da Universidade do Minho,

{cR = (1 +r) X (poupanga + descontos) (9.8) sendo atualmente presidente do Conselho Pedagdgico.

Note-se que a Unica diferenca entre este problema e o primeiro que foi apresentado é que no lugar da poupanga agora
temos poupanga + descontos. Quer isto dizer que, neste novo problema, o valor da poupanca mais o valor dos descon-
tos serd exatamente igual ao valor da poupanca encontrado no modelo original (32%). Dado que os descontos sdo ca- Luis Aguiar-Conraria
pitalizados (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 sdo do que uma forma de poupanca forcada. Lufs Aquiar-Conraria é doutorado em Economia na Cornell University. E professor auxiliar e foi vice-presidente
da Escola de Economia e Gestdo da Universidade do Minho. Os seus trabalhos tém sido publicados em
diversas revistas cientificas internacionais tendo recebido o Prémio de Mérito em Investigacdo da Escola
de Economia e Gestdo da Universidade do Minho e o prémio para a Internacionalizacdo das Ciéncias Sociais
atribuido pela Fundacdo Calouste Gulbenkian em 2010.

Pedro Bacdo

Pedro Bacdo é professor auxiliar na Universidade de Coimbra e membro do Grupo de Estudos Monetdrios e
Financeiros. Doutorou-se no Birkbeck College da Universidade de Londres em 2004. Publicou varios artigos
em revistas cientfficas internacionais. E co-autor do livro “A Crise Financeira Internacional”, publicado em
2009 pela Imprensa da Universidade de Coimbra e Lex Editora, Sdo Paulo.

Miguel Portela

Miguel Portela doutorou-se na Universidade de Amesterddo em 2007 e é professor auxiliar da Universidade
do Minho. E investigador integrado do Nicleo de Investigacdo em Politicas Econémicas (NIPE), e investiga-
dor associado do IZA - Institute for the Study of Labor, Bonn. A sua atividade de investigacdo desenvolve-se
na Economia do Trabalho, na Economia da Educacdo, na Econometria Aplicada e no Crescimento Econémico.
0 seu curriculum conta varias publicacGes em revistas internacionais com revisdo pelos pares e dois capitulos
de livros. Atualmente é vice-presidente da Escola de Economia e Gestdo da Universidade do Minho.
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