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Audicao do Governador Carlos da Silva Costa na Comissao de Orcamento, Finangas e
Modernizagao Administrativa (COFMA) da Assembleia da Republica no ambito da tematica
“Endividamento das familias”

1. Introdugao

O tema do endividamento das familias portuguesas ndo deve ser analisado de forma isolada e estética. E
necessdria uma abordagem abrangente e dinamica que perspetive esse endividamento em paralelo com
a trajetoria de poupancga e a afetacdo intertemporal dessa poupancga no contexto global da economia
portuguesa e da area do euro.

Desde logo, importa ter presente que o endividamento dos particulares ndo é indiferente para a trajetoria
de crescimento do produto potencial da economia. Niveis elevados de endividamento das familias e dos
restantes setores da economia estdo geralmente associados a um crescimento econémico mais lento e

mais volatil. Endividamento sustentavel, estabilidade financeira e crescimento econdémico sao

indissociaveis.

Na economia portuguesa, ndo obstante o ajustamento realizado nos ultimos anos, persistem elevados
niveis de endividamento — num contexto de baixo crescimento potencial — tornando-a vulneravel a
evolucbes adversas do rendimento e dos custos de financiamento, designadamente associados a
alteragOes na percegao de risco pelos investidores. A persisténcia de baixas taxas de poupanc¢a quando
comparadas com a média da area do euro intensifica esta vulnerabilidade (Gréfico 1).

Grafico 1 - Divida total e poupanga das administragées publicas e do sector privado ndo financeiro | Em percentagem do PIB

150 -
2014
o... 201851
125 4 K ren @ 2008 200 204
2017 PRSPPI R e
E AE 2017 ;
5 100 A . e 2008 -l
= - 201851 -9 ) A
= 3 ceneeri@ AE 2017
e e - L 2017
e, < -’ 2010
ol a0 e, 2008 :
"--.‘ 2018 51 »
AE 2017
2017 .
SE T T T T T T 1
5 3 a 3 & g 12 15

« oo M-« @ Administracfes piblicas

Fonte: Banco de Portugal e Eurostat.

Poupanga bruta

sooe @eos @S00iedades ndo financeiras ee oo @« @ Particulares
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O récio de endividamento das familias portuguesas tem vindo a diminuir desde 2010, embora a um ritmo
cada vez menor, sendo ainda superior a média da area do euro e constituindo um elemento de
vulnerabilidade da economia, em especial num quadro de expectativas de abrandamento da atividade
econdmica global. A taxa de poupanca dos particulares, por seu lado, situa-se claramente abaixo da média
da drea do euro e voltou a reduzir-se no primeiro semestre de 2018 para um valor historicamente muito
baixo!. Trata-se de uma vulnerabilidade especialmente relevante, num contexto de envelhecimento da
populacdo e de elevados niveis de endividamento das familias, designadamente com maturidades longas
gue ultrapassam a vida ativa dos mutuarios.

Importa, pois, compreender os fatores subjacentes a tendéncia descendente da taxa de poupancga das
familias em Portugal, bem como estar ciente da relevancia deste comportamento para os restantes
agregados macroecondmicos, num contexto em que é necessario continuar a corrigir desequilibrios
macroecondémicos acumulados no passado. E necessario atentar n3o sé no nivel da poupanga mas
também na eficiéncia da respetiva afetagdo e procurar formas de evitar que a poupanca gerada seja
canalizada maioritariamente para ativos fixos ndo produtivos e ociosos.

Efetivamente, o endividamento ndo constitui um problema de per si. O recurso a endividamento por parte
dos agentes econdmicos podera ser a forma correta de agir, numa perspetiva intertemporal. Ou seja, se
esse endividamento corresponder a uma fase de um plano intertemporal de gera¢do e aplicagdo de
poupanca que assegure a sustentabilidade da divida e a solvéncia desse agente.

Por conseguinte, para além de contribuir para um diagndstico correto da realidade, o debate sobre o
endividamento das familias deve ajudar a promover uma reflexdo mais ampla sobre as possiveis vias de
atuagdo para combater a insuficiéncia crénica da poupanca face as necessidades de capital da economia
portuguesa.

2. Endividamento dos particulares

Depois de uma reducgdo significativa no periodo 2010-2016, o stock de divida das familias tem
permanecido relativamente estdvel nos Ultimos dois anos. Esta relativa estabilidade resulta de uma
reducdo do crédito para aquisicdo de habitacdo progressivamente menos acentuada (taxa de variagdo
anual de -1% no final de setembro de 20182%) compensada por um aumento do crédito ao consumo (taxa
de crescimento anual de 13,7% em setembro de 20183). Como consequéncia, o peso da divida contraida
com objetivos de consumo na divida total das familias tem vindo a aumentar (14% em setembro de 2018,
face a uma média de cerca de 11% nos 10 anos anteriores), embora a divida relacionada com empréstimos
para habitacdo continue a predominar claramente (Grafico 2).

1 Diminuigdo da taxa de poupanca de 3,9% no primeiro semestre de 2017 para 3,3% no primeiro semestre de 2018.
2-1,7% no final de 2017
312,3% no final de 2017
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Grafico 2 -Divida financeira dos particulares e peso dos empréstimos para consumo
Em valor absoluto e em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal

Importa referir que a relativa estabilizacdo do stock de divida das familias esta a ocorrer em simultaneo
com um crescimento significativo dos novos empréstimos (Grafico 3). No caso dos empréstimos para
consumo, os novos empréstimos atingiram niveis comparaveis aos existentes na primeira metade dos
anos 2000. Embora também com elevado dinamismo, os novos empréstimos para habitacdo situam-se
em niveis bastante inferiores aos desse periodo. Este dinamismo é todavia compativel com a relativa
estabilidade do stock da divida uma vez que tem vindo a ser compensado por um comportamento

igualmente dindmico dos reembolsos, que se situam em niveis maximos dos ultimos anos (Grafico 4).

Grafico 3 - Montante de novos empréstimos concedidos Grafico 4 - Decomposicdio do montante mensal de
por bancos residentes a particulares|Média mével de 3 reembolsos de empréstimos para habita¢do|Mediana de
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O aumento do montante de reembolsos é explicado pelos reembolsos totais antecipados, uma vez que
os reembolsos previstos no contrato (cerca de 40% do total) registaram uma ligeira reducdo devido a
diminuicdo do saldo de empréstimos e das taxas de juro. De notar também que a maior parte dos
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reembolsos totais antecipados é efetuada por devedores que ndao contraem um novo empréstimo para
aquisicdo de habitagcdo. Este tipo de reembolso é particularmente sensivel a situa¢do ciclica. O seu
aumento pode estar a refletir vendas de imdveis que ndo envolvam a troca de habitacdo (num contexto
de aumento significativo dos precos da habitagdo) assim como reembolsos motivados pelo baixo nivel das
taxas de juro dos depdsitos dos particulares e pelo aumento do diferencial entre a taxa de juro do crédito
a habitacdo e dos depdsitos.

O peso dos empréstimos em incumprimento no crédito total as familias tem vindo a reduzir-se desde
finais de 2016, embora ainda permaneca acima dos valores registados no periodo anterior a crise de divida
soberana na érea do euro (racio de crédito vencido de 3,8% em outubro de 2018%).

Num contexto em que o sistema bancario portugués apresenta uma elevada exposicdo ao setor dos
particulares, é importante ir além da mera anadlise da evolucdo dos valores agregados do incumprimento.
A identificacdo das caracteristicas das familias associadas a uma maior probabilidade de incumprimento
assume grande relevancia para monitorizar as perspetivas de evolu¢do do risco de crédito e as suas
consequéncias para a estabilidade do sistema financeiro. De facto, os racios de incumprimento agregados
tém subjacente uma elevada heterogeneidade em termos de vulnerabilidade das familias individuais, a
qual estd muito relacionada com o grau de endividamento das mesmas. As familias com racios de
endividamento mais elevados (racios da divida face ao rendimento e a riqueza e racio do servico da divida
face ao rendimento) tém uma maior probabilidade em incumprir as responsabilidades associadas a divida
(Gréfico 5).

Grafico 5 - Distribuigdo empirica da probabilidade de incumprimento
das familias com maiores racios de endividamento
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Fonte: Costa (2012), S., Probabilidade de incumprimento das familias: uma analise com base nos resultados do ISFF,
Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira , Novembro.

Note-se também que as familias mais jovens e de rendimentos mais baixos sdo aquelas que apresentam
maior risco de incumprimento. Analisando a distribuicdo da divida das familias em termos de rendimento
e de faixa etaria, constata-se que os racios de endividamento sdo particularmente elevados nas familias
de menor rendimento. Estas familias sdo em geral mais afetadas por choques econémicos negativos
(como um aumento do desemprego) e apresentam uma situagao financeira muito vulneravel. Por outro
lado, dentro de cada escaldo de rendimento, constata-se que os racios de endividamento se reduzem com
a idade do individuo de referéncia (Grafico 6).

4 Récio de 2,9% em dezembro de 2009.
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Os racios de endividamento mais elevados nas familias mais jovens refletem o facto de a divida ser um
instrumento importante para o alisamento intertemporal do consumo ao longo da vida (ou seja, em
periodos da vida tipicamente de menor rendimento, os individuos podem financiar o consumo contraindo
divida). Quer os montantes de divida quer a percentagem de familias endividadas reduzem-se com a
idade. Este padrdo é comum aos varios tipos de divida, embora seja mais acentuado no caso da divida
com garantia hipotecaria, dados os prazos longos a que é tipicamente contraida, pelo que o peso deste
tipo de divida no total diminui com a idade (Grafico 7).

Gréfico 6 - Racio da divida no rendimento| valor mediano, em % Grafico 7 - Percentagem de familias com divida, por idade do individuo
de referéncia
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Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias 2013

No cumprimento da sua missao de salvaguarda da estabilidade do sistema financeiro, o Banco de Portugal
monitoriza a evolugdo do crédito a economia e o endividamento dos agentes econdmicos. Em resultado
desse acompanhamento toma medidas no dmbito das suas competéncias em matéria de supervisdo
microprudencial, macroprudencial e comportamental.

Exemplo desta atuagdo é a medida macroprudencial anunciada em fevereiro de 2018 e dirigida aos novos
contratos de crédito as familias concedidos a partir de 1 de julho. Através desta medida, que assumiu a
forma de Recomendagado, o Banco de Portugal procurou atuar de forma preventiva de modo a garantir,
por um lado, que as instituicdes de crédito e sociedades financeiras adotam critérios prudentes e ndo
assumem riscos excessivos na concessdo de novo crédito, contribuindo para a resiliéncia do setor
financeiro e, por outro, que os mutuarios tém acesso a financiamento sustentdvel, minimizando o risco
de incumprimento. Procurou-se, assim, assegurar que as atuais dinamicas de crédito as familias nao
comprometam a redugdo do ainda elevado réacio de endividamento dos particulares e ndo promovam a
acumulagdo de risco excessivo no balango dos bancos bem como uma afetagdo demasiado elevada de
recursos da economia ao setor imobiliario.

No inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito de outubro de 2018, a maioria das instituicdes
indicou que os critérios de aprovagao no crédito a particulares se tornaram mais restritivos, tanto no
crédito a habitacdo como no crédito para consumo. Quanto aos termos e condi¢des dos contratos, no
crédito a habitacdo as instituicGes referiram alteracdes no sentido de maior restritividade no que respeita
a garantias exigidas, racio LTV e outros limites ao montante e maturidade. O principal fator indicado para
explicar esta evolugdo foi o cumprimento da medida macroprudencial do Banco de Portugal.
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O Banco de Portugal tem vindo a desenvolver um conjunto muito intenso e regular de contactos com as
instituicdes mais representativas do mercado portugués de forma a assegurar a implementacdo da
Recomendacado e monitorizar os seus resultados.

3. Poupanga

A poupanca das familias e dos restantes setores da economia tem um papel importante como fonte de
financiamento interna do investimento, influenciando por essa via o crescimento econdmico. Em
Portugal, a taxa de poupancga das familias tem apresentado uma tendéncia de redugdo desde o inicio da
unido monetaria, apenas temporariamente interrompida no inicio da crise financeira global. O aumento
dos niveis de poupanca interna é essencial para financiar investimento produtivo e garantir que a divida
é sustentavel.

Na primeira década apds a adog¢do do euro, a poupanga total da economia portuguesa situou-se em
niveis bastante inferiores ao investimento em ativos reais, o que se traduziu em necessidades de
financiamento significativas. Estas necessidades de financiamento, em conjunto com a persisténcia de
aquisicbes liquidas de ativos financeiros, tiveram como consequéncia um aumento acentuado do
endividamento externo.

Desde 2010, a poupanga agregada da economia tem vindo a aumentar, em resultado do aumento das
taxas de poupanga das Administragdes Publicas (que deixou de registar valores negativos) e das
sociedades nao financeiras, uma vez que a poupangca dos particulares manteve uma tendéncia de descida.
A poupanga das familias voltou a reduzir-se no primeiro semestre de 2018, atingindo niveis
historicamente muito baixos no final em percentagem do PIB (Grafico 8).

Grafico 8 - Poupanca por setor institucional| Em percentagem do PIB
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A baixa taxa de poupancga das familias portuguesas indicia que choques que afetem o esforgo financeiro
associado ao servico da divida, quer por via de reducdo do rendimento, quer por via do aumento do custo
de financiamento, tenderdo a repercutir-se numa reducdo do consumo ou num aumento do
incumprimento, com potenciais implicacdes para o crescimento econémico e/ou para a estabilidade
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financeira. Adicionalmente, importa referir que o crédito para habitacdo é maioritariamente contraido da
taxa variavel, sendo por conseguinte mais sensivel a eventuais subidas de taxas de juro®.

No periodo que antecedeu a crise financeira global, o aumento do endividamento das familias refletiu
quer o acesso ao crédito de familias anteriormente nao endividadas quer o aumento do endividamento
de familias ja endividadas. A percecdo de risco era particularmente baixa em todos os segmentos do
mercado e generalizou-se a convicgdo de que as menores restricdes de liquidez e de acesso ao crédito
seriam permanentes, o que devera ter contribuido para uma redugao da taxa de poupanga.

Em geral, sdo varios os fatores que determinam e condicionam o comportamento da poupanga das
familias (Grafico 9). A poupanca por motivo precaucdo — para fazer face a acontecimentos inesperados —
assume uma importancia primordial para familias em todos os grupos etarios, o que ilustra a relevancia
do fator incerteza no respetivo comportamento da poupanga. Podemos identificar outros motivos para
poupar cuja importancia é maior em algumas classes etdrias do que nas restantes:

e Nos mais novos, a “compra de casa” ou as “viagens e férias” (despesas esporadicas que podem em
parte ser justificadas pela existéncia de uma maior percentagem de familias com restri¢des de liquidez
nesta classe etaria);

e Nas idades mais avancadas, a constituicdo de “provisdes para a velhice” e para deixar “herangas”;

e Nas idades intermédias, a “educac¢do” e o “pagamento de dividas” (consistente com a predominancia
de familias com filhos em idade escolar e com dividas de montantes mais elevados nestas classes
etarias).

Grafico 9 - Percentagem de familias que considera importante poupar por determinados motivos
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Fonte: ISFF 2013.

A poupanga por motivo de precaugdo terd sido particularmente expressiva no contexto da incerteza
associado a recessdo global de 2009, bem como ao periodo recessivo 2011-2012. Nestes anos, as
expetativas dos agentes econdmicos deterioraram-se de forma acentuada. Num quadro de incerteza
exacerbada, as decisGes de consumo de bens duradouros, tal como as decisdes de investimento das
empresas, tendem a ser adiadas, com reflexo na poupanca (Grafico 10).

5Em 2017, a taxa varidvel continuou a ser o tipo de taxa de juro mais frequente nos novos contratos de crédito a habitagdo (cerca de 81%),
seguindo-se os contratos celebrados a taxa mista —a qual tem um periodo inicial de taxa fixa, seguido de um de taxa variavel — (que representaram
17%). Para maior detalhe, ver Banco de Portugal, Relatério de Acompanhamento dos Mercados Bancérios de Retalho, 2017.
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Grafico 10 - Taxa de poupanca dos particulares, consumo e rendimento
(taxa de variagdo nominal)
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Devemos também ter presente que a poupanga estd muito concentrada num conjunto reduzido de
familias. Esta situacdo reflete, em parte, a assimetria da distribuicdo do rendimento, com a maior parte
da poupancga a ser realizada pelas familias com maiores niveis de rendimento (cerca de 90% da poupanca
das familias é realizada pelo conjunto de 20% de familias de maior rendimento). Acresce que a taxa de
poupanca aumenta com o rendimento, ou seja, as familias de maior rendimento ndo sé poupam mais em
termos absolutos, como poupam mais em percentagem do respetivo rendimento (Grafico 11).

Grafico 11 — Taxa de poupanga por quintis de rendimento
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Fonte: IDEF 2015.

Nota: Poupanca calculada como a diferenca entre rendimento monetério e despesa monetéria, por agregado familiar e por adulto equivalente (escala de equivaléncia da OCDE modificada), extrapolados com base
no ponderador de familia. Os resultados ndo s&o totalmente comparaweis com as definigdes de contas nacionais.

A taxa de poupanga aumenta também com o nivel de riqueza liquida (embora de forma menos acentuada
do que com o rendimento). Assim a relagdo positiva da poupanca com o rendimento ndo decorre apenas
de um efeito de alisamento do consumo, apds choques temporarios no rendimento, mas também de um
aumento da poupanga com o rendimento permanente.

Por idade, a taxa de poupanga apresenta niveis mais elevados nos ultimos escaldes etarios (a partir dos
55 anos). Dado que o rendimento tende a aumentar ao longo da vida ativa, as taxas de poupanc¢a mais
reduzidas nos mais jovens estao de acordo com o alisamento intertemporal do consumo previsto na teoria
do ciclo de vida. As decisGes de poupanca e de endividamento dos individuos e das familias visam fazer
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face a volatilidade do rendimento de forma a alcangar um consumo préoximo do desejado ao longo da

vida.
4. Portugal no contexto da Unido Europeia

Conforme referido anteriormente, importa perspetivar a realidade portuguesa no contexto da Unido
Europeia e avaliar como Portugal compara com os seus parceiros europeus, em particular os da area do

euro.

Assim, no que concerne ao endividamento das familias, constata-se que a divida dos particulares em
percentagem do rendimento disponivel permanece, em Portugal, acima da média da area do euro,
embora se tenha reduzido desde o segundo trimestre de 2012 (Grafico 12).

Grafico 12 - Divida dos particulares, em Portugal e em paises da area do euro| Em percentagem do rendimento disponivel
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Fonte: Eurostat e célculos do Banco de Portugal

Notas: O agregado da divida financeira engloba empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais (valores ndo consolidados). O valor do
rendimento disponivel corresponde ao valor do ano terminado no respetivo trimestre de 2008, 2012 e 2018. Apresentam-se os paises da area
do euro para os quais se dispde de informacdo. O valor da Grécia em “2018T2” é o valor de 2017T4, Gltimo trimestre para o qual esta disponivel
o valor do rendimento disponivel. Os valores para a drea do euro correspondem a soma dos valores para os paises apresentados. O valor de
“2018T1” para a area do euro corresponde ao valor de 2017T3, ultimo trimestre para o qual existe informagdo para este conjunto de paises.

Detalhando a andlise por escal6es de rendimento, quando comparadas com a area do euro, as familias
em Portugal apresentam (tal como em Espanha) maiores racios do servico da divida no rendimento e do
montante de divida no rendimento. Em contrapartida, na maioria das classes de rendimento, apresentam
um menor racio da divida face aos ativos. Para esta situagdo contribui o facto de em Portugal uma maior
percentagem de familias ser proprietaria de iméveis e de financiar a respetiva aquisicdo com recurso a
crédito bancario (Grafico 13).
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Grafico 13 — Racios da divida e do servigo da divida
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Fonte: Household Finance and Consumption Survey (2013/2014)

Em Portugal, a percentagem de familias com divida é apenas ligeiramente maior do que na area do euro
(46% face a 42%). Porém, a sua participagdo em divida hipotecaria é maior (35% face 23%). Em termos
gerais, comparando com a média da area do euro, em Portugal as familias tém maior participagdo em
imdveis e menor participacdo em ativos financeiros transacionaveis e em planos voluntarios de pensoes,
com o respetivo reflexo na composicdo da riqueza (Grafico 14).

Grafico 14 - Ativos dos particulares
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Fonte: Hosehold Finance and Consumption Survey (2013/2014).

Portugal é, efetivamente, dos paises europeus onde os “ativos ndo produtivos” na posse das familias —
imoveis (excluindo os utilizados para habitagdo prdpria, para arrendamento ou para atividades
empresariais pelos proprietarios) e outros bens de valor — tém um maior peso na riqueza total (cerca de
20% face a cerca de 10% na area do euro).
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Na estrutura de ativos fixos em Portugal predomina largamente a habitacdo e outras construcdes. As

familias detém 40% do stock de total e mais de 90% do stock de habitacdo e outras construgdes, que

apresenta uma rendibilidade, medida pelo valor dos servigos prestados, menor do que as maquinas ou

outros ativos com maior incorporagdo tecnoldgica.

Refira-se que, no contexto da Unido Europeia, Portugal encontra-se no segmento superior da distribuicdo

do stock de ativos fixos em percentagem do PIB. No entanto, apresenta baixos niveis de capital por
trabalhador (Grafico 15)

Grafico 15 — stock de ativos fixos

Coeficiente de intensidade capitalistica

Stock de ativos fixos, em % do PIB Milhares de euros por trabalhador

Fontes:

Eurostat e cdlculos do Banco de Portugal.

Neste contexto, ndo podemos esquecer que os trabalhadores portugueses registam ainda uma

desvantagem educacional face a média dos paises da Unido Europeia. Em 2016 Portugal era o pais da UE

com maior percentagem de trabalhadores com nivel de escolaridade inferior ao ensino secundario: 44,1%
face a uma média de 16,9% na UE (Grafico 16 ).
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Grafico 16 - nivel de educacao
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O processo de melhoria gradual dos niveis de educac¢do da forga de trabalho devera continuar a traduzir-

se numa melhoria da qualidade do fator trabalho, o que implicard um aumento do nivel de capital 6timo

por trabalhador.
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Para que seja possivel financiar de um modo sustentavel um aumento do stock de capital da economia
portuguesa serd necessdrio alcangar um aumento da poupanga, ja que Portugal regista uma deficiéncia
cronica a este nivel e compara negativamente com os seus parceiros da area do euro. Efetivamente, as
taxas de poupanca dos particulares e das sociedades ndo financeiras apresentam uma heterogeneidade
significativa entre os paises da area do euro, situando-se em Portugal em niveis comparativamente baixos
face a média (Grafico 17).

Grafico 17 — poupanga das familias e das sociedades nao financeiras

Poupanca das sociedades n3o financeiras
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Fontes:INE = Eurostat.
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