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1. INTRODUCAO

A andlise da composigao e evolucao do patri-
monio das familias é apresentada frequentemente
na literatura econdmica como uma area de estudo
relevante para uma melhor compreensao de al-
guns agregados macroeconoémicos e, mais generi-
camente, do desempenho de uma economia. De
facto, o estudo dos efeitos riqueza reveste-se de
particular relevancia em diversas vertentes, tais
como a analise dos efeitos do patrimonio nas deci-
soes de consumo versus poupanga das familias ou
a influéncia do patrimonio das familias no investi-
mento (nomeadamente em habitacdo, até porque
parte desse patrimonio ¢ frequentemente utilizado
como colateral na obteng¢ao do respectivo financia-
mento). Por outro lado, a composicao e a evolugao
do patriménio das familias influencia o funciona-
mento dos mercados financeiros, condicionando o
desenvolvimento do sistema financeiro.

Neste artigo pretende-se analisar a composicao
e evolugao do patrimoénio das familias residentes
em Portugal, desde 1980 a 2004, procedendo-se, no
periodo mais recente, a comparagdes internaciona-
is. A andlise tem por base as estimativas de patri-
monio para aquele periodo publicadas recente-
mente em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005). As com-
ponentes do patrimonio abrangidas sao o patrimo-
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quer erro ou omissdao é da exclusiva responsabilidade das
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nio financeiro (os activos e passivos financeiros) e
a componente habitacdo do patrimoénio nao finan-
ceiro, que, de acordo com inquéritos realizados®,
representa uma parcela muito significativa da ri-
queza nao financeira das familias®. Desta forma, a
andlise toma em considera¢cdo uma elevada
percentagem do patrimonio total das familias.

O artigo esta organizado da seguinte forma: no
ponto 2, apresentam-se os principais conceitos e
uma breve referéncia a metodologia seguida na
elaboracao das estimativas do stock de habitacao e
do patrimoénio financeiro®; o ponto 3 é dedicado a
andlise do patrimoénio das familias em Portugal,
apresentando-o em termos de evolugao ao longo
do periodo em analise e em termos comparativos
com outros paises. O ponto 4 apresenta as
principais conclusoes.

2. CONCEITOS E METODOLOGIA
2.1. Conceitos
Com vista a uma maior consisténcia com o0s

restantes agregados das contas nacionais e para
efeitos de comparacgoes internacionais, na constru-

(1) Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias, 1994 e
2000, INE.

(2) Também a nivel de outros paises, a habitagao é geralmente a
componente mais significativa do patriménio nao financeiro,
como é expresso em OCDE (2001).

(3) A metodologia utilizada na constru¢ao destas séries de patri-
monio das familias encontra-se descrita, de forma detalhada,
em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005).
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¢ao das séries de patrimonio procurou-se respeitar
os conceitos e metodologia definidos pelo Sistema
Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC
95)®. Nesse sentido, € utilizado preferencialmente
o termo “patriménio” (conceito utilizado pelo
SEC 95), em alternativa ao termo “riqueza”, embo-
ra frequentemente os dois termos sejam utilizados
indistintamente. De acordo com o SEC 95, a conta
de patriménio, para cada sector institucional, re-
gista o valor de todos os seus activos e passivos,
constituindo o saldo (diferenga entre activos e pas-
sivos) o patrimoénio liquido. Os activos registados
nas contas de patrimdnio sao os definidos pelo Eu-
rostat (SEC 95) como activos econdmicos, isto €,
aqueles que “funcionam como reserva de valor so-
bre os quais podem ser exercidos, individual ou
colectivamente, direitos de propriedade pelas
unidades institucionais e dos quais podem ser
retiradas vantagens economicas pelos respectivos
titulares, através da sua detencdo ou utilizagao
durante um determinado periodo.”

Nos activos estao incluidos os activos financei-
ros e os activos nao financeiros (produzidos e nao
produzidos) e os passivos correspondem, por defi-
nicao, a passivos financeiros. O patrimonio finan-
ceiro liquido corresponde a diferenca entre os
activos financeiros e os passivos.

De notar que, neste ambito, a fronteira de acti-
vos considerados nas contas de patriménio nao
compreende:

a) o capital humano;

b) os activos naturais que nao constituem ac-
tivos economicos (por exemplo, ar e
aguas fluviais);

¢) os bens de consumo duradouro;

d) os activos contingentes que nao sejam ac-
tivos financeiros® (caso das garantias
prestadas e das linhas de crédito, como,
por exemplo, os limites de crédito associ-
ados aos cartoes de crédito).

A delimitagdo do sector institucional “familias”
também deve ser clarificada. Este sector esta defi-
nido no SEC 95 como sendo a totalidade das fami-
lias® residentes, que abrange principalmente o

(4) Regulamento (CE) n.? 2223/96 do Conselho, de 25 de Junho de
1996.

(5) Os activos contingentes s6 sao reconhecidos no sistema como
activos financeiros se se tratarem de acordos contratuais com
valor de mercado, por serem transaccionaveis, como € o caso
de determinados derivados financeiros.

conjunto de individuos na sua fungao de consumi-
dores, mas também as empresas individuais e so-
ciedades sem personalidade juridica detidas por
familias, quer se tratem de produtores mercantis
ou produzam para consumo proprio (S.14). No en-
tanto, para efeitos de contas financeiras, esta pre-
visto que as contas deste sector sejam apresenta-
das conjuntamente com as do sector das “institui-
¢Oes sem fins lucrativos ao servigo das familias”
(5.15). Este sector (ISFLSF) abrange as institui¢oes
privadas, sem fins lucrativos, dotadas de persona-
lidade juridica que estao ao servico das familias e
sdo outros produtores ndao mercantis”). Assim, e
de forma generalizada nos paises europeus, as
contas financeiras sao apuradas para os sectores
S.14 e S.15 conjuntamente. No céalculo das séries
analisadas neste artigo foi seguido o mesmo

procedimento, pelo que as estimativas de
patriménio apresentadas dizem respeito os
sectores das familias e ISFLSF, agregado

habitualmente designado por Particulares.
2.2. Metodologia

A componente habitagao® do patrimonio foi
calculada pelo método de inventdrio permanente.
Este é o método utilizado na generalidade dos
paises da OCDE que dispdoem de estimativas de
stock de capital, dado nao existirem habitualmente
fontes de informagao com regularidade anual que
permitam a estimacao directa. O método do inven-
tario permanente consiste em acumular sucessiva-
mente a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
respeitante ao bem de capital em causa (neste caso
FBCF em habitacgao) a precos constantes de um de-
terminado ano, obtendo-se, desta forma, um stock
(bruto) de habitacdo em volume em cada periodo.
Considerando que todos os edificios de habitagao
adquiridos em determinado momento se mantém
activos até ao fim da sua vida util esperada (T),

(6) De acordo com o SNA 93 (sistema de contas nacionais das Na-
¢des Unidas), uma familia é um pequeno grupo de pessoas que
partilham o mesmo alojamento e parte ou a totalidade do seu
rendimento e riqueza e consomem alguns tipos de bens e de
servicos de forma colectiva, principalmente alimentagao e
habitagao.

(7) Por exemplo, sindicatos, associagdes profissionais, cientificas
ou religiosas, associa¢des de consumidores, partidos politicos,
clubes sociais, recreativos e desportivos.

(8) Inclui o valor dos terrenos subjacente as habitagdes.
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sendo abatidos ao stock de capital simultaneamen-
te no final desse periodo, o stock de capital bruto
em cada ano t resulta simplesmente da soma dos
investimentos dos T periodos terminados em t.

O stock de capital liquido, que desconta o con-
sumo de capital fixo, € o conceito relevante para
efeitos de cédlculo de riqueza e foi calculado usan-
do o método de amortizagao linear, com a hipdtese
assumida para o periodo de vida ttil de 65 anos.
O método de depreciacao linear ¢ um dos métodos
de depreciacdo mais utilizados nos paises da
OCDE para efeito deste tipo de estimativas
(veja-se OCDE (2001)) e consiste em assumir que
0s activos (a pregos constantes) se depreciam num
valor constante durante o seu periodo de vida tutil.
A depreciacao corresponde a uma proporgao fixa
do valor inicial do activo, sendo o valor dessa
proporcao igual a 1/T, em que T é a duragao média
de vida util do activo.

O calculo do stock de habitagdo pelo método
referido exigiu séries longas (com inicio em 1915),
em valor e em volume, de FBCF em habitacao.
Estas séries foram construidas partindo dos valo-
res das Contas Nacionais do INE em SEC 95 e de
estimativas do Banco de Portugal. A série das Con-
tas Nacionais a precos correntes resultou da soma
dos niveis da FBCF em habitacao das familias in-
cluida na FBCF em Construc¢do, com os niveis da
FBCF em servicos associados a compra de habita-
¢ao (margens das empresas imobilidrias e valores
de registos prediais e impostos sobre o patrimo-
nio). Dado que a componente FBCF habitacao so
esta disponivel nas Contas Nacionais do INE a
precos correntes, esses valores foram deflaciona-
dos utilizando o deflator da FBCF habita¢ao impli-
cito nas estimativas macro-econémicas do Banco
de Portugal. As séries assim calculadas a precos
correntes e a pregos constantes de 1995 (e prolon-
gadas para 2004 com estimativas do Banco de Por-
tugal para a FBCF habitacdo em volume e em va-
lor) foram retropoladas utilizando as taxas de vari-
acdo em valor e em volume da FBCF habitacao das
“Séries longas” do Banco de Portugal"® para o pe-
riodo 1953-1995. Para tras de 1953, utilizaram-se as
taxas de variagdo em valor e em volume da FBCF
Construgao das “Séries historicas” do Banco de
Portugal10).

(9) Banco de Portugal (1997a).
(10) Banco de Portugal (1997b).

A componente financeira do patrimonio (acti-
vos e passivos) dos particulares foi também esti-
mada tendo como referéncia a metodologia do
SEC 95. Como mencionado, o conceito Particulares
abrange as familias?) (5.14) e as institui¢des sem
fins lucrativos ao servigo das familias (S5.15). A in-
formacao para o periodo 1995-2003 tem como
principal fonte as Contas Financeiras apuradas
pelo Banco de Portugal. No entanto, em determi-
nadas componentes, existem algumas diferencas
face aquelas Contas, uma vez que se procurou
adoptar procedimentos homogéneos ao longo de
toda a série. Com efeito, nem sempre foi possivel
usar a metodologia das Contas Financeiras no pe-
riodo 1980-1994, dada a escassez da informacao de
base. Para 2004, foram ainda efectuadas estimati-
vas preliminares tendo em conta a informacao dis-
ponivel aquando da compilagao das séries em que
se baseia este artigo!2.

3. EVOLUCAO DO PATRIMONIO DAS
FAMILIAS

3.1. Resultados globais

Ao longo dos ultimos 25 anos, o patrimonio
dos particulares, em percentagem do seu rendi-
mento disponivel, apresentou uma tendéncia cres-
cente, mais acentuada durante a década de 90. Pa-
ralelamente, observa-se ao longo do periodo em
andlise um aumento da importancia da parcela do
patrimoénio financeiro dos particulares no seu pa-
trimonio “total” em simultaneo com uma diminui-
cao do peso relativo da componente habitacao
(Graficos 1 e 2).

O crescimento da riqueza dos particulares teve
como contrapartida um aumento muito significati-
vo do endividamento, sobretudo no que se refere a
empréstimos de longo prazo, destinados a aquisi-
¢ao de habitacdo. Nao obstante, o patrimonio li-
quido de endividamento registou igualmente uma
evolugao positiva no periodo considerado, embora
bastante mais atenuada do que a dos activos, man-
tendo-se o perfil ascendente até ao final dos anos
90. No periodo mais recente (a partir de 2000) veri-
ficou-se uma desaceleragao no endividamento dos

(11)Incluindo os emigrantes, cujas aplicagdes sao equiparadas a
aplicagdes de residentes nas estatisticas do Banco de Portugal.
(12) Séries publicadas em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005).
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Grafico 1
EVOLUCAO DO PATRIMONIO
(Em percentagem do rendimento disponivel)
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Grafico 2
COMPOSICAO DO PATRIMONIO
(Em percentagem do total de activos)
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particulares (apesar de, em percentagem do rendi-
mento disponivel, continuar a aumentar), mas
também nos activos na posse das familias (sobre-
tudo activos financeiros), observando-se uma
relativa estabilizagdo do peso da riqueza liquida
no rendimento disponivel dos particulares

(Grafico 1).
3.2. Habitagao

Embora no conjunto do periodo em andlise seja
visivel um aumento do stock de habitacao em per-
centagem do rendimento disponivel, tal ndo acon-
teceu de forma sistematica ao longo desse periodo.
Em particular, ao longo da década de 90 (sobretu-
do da segunda metade), a dinamica observada no
mercado de habitacao traduziu-se numa tendéncia
crescente dos valores do stock de habitacao (em
percentagem do rendimento disponivel), seguin-
do-se uma relativa estabilizacao a partir de 2000
(Grafico 1).

Na segunda metade da década de 90, a subida
do valor relativo do stock de habitacao face ao ren-
dimento disponivel acontece em simultaneo com
um aumento dos precos relativos da habitacdo, o
que, conjugado com a descida das taxas de juro,
pode ter criado um estimulo ao investimento em
habitacao (Graficos 3 e 4). Por sua vez, o aumento
dos precos relativos da habitacdo nos anos 90 re-
flectiu o forte crescimento da procura de habita-
¢ao. Esta foi impulsionada pela maior facilidade
na aquisi¢ao de habitagdes por recurso ao crédito

bancario, associada a diminuigao significativa das
taxas de juro e a maior facilidade nos processos de
concessao resultante de uma maior concorréncia
entre os bancos. De facto, o racio entre o valor do
crédito a habitacao e o valor do patrimonio em ha-
bitagdo mostra que, na década de 90, ha um acrés-
cimo significativo da proporc¢ao do valor das habi-
tagOes obtidas por recurso a empréstimos banca-
rios. Enquanto entre 1980 e 1992 esse racio variou
entre 4 e 8 por cento, a partir de 1993 essa percen-
tagem apresentou um forte crescimento, situan-
do-se em cerca de 39 por cento em 2004 (Grafico
5). Deste modo, a partir da segunda metade da dé-
cada de 90, verificou-se uma tendéncia de reducao
acentuada da importancia do patriménio em habi-
tacdo nao hipotecado (em percentagem do rendi-
mento disponivel). Neste contexto, generalizou-se
0 acesso a casa propria, o que é comprovado pelos
dados dos recenseamentos gerais da populagao e
da habitagao do INE. Em 2001, 76 por cento dos
alojamentos de residéncia habitual eram ocupados
pelo proprietdrio, enquanto
proporcao era de 65 por cento.
Contrariamente ao observado no valor da habi-
tagdo em percentagem do rendimento disponivel
(que reflecte também a evolugao dos precos relati-

em 1991 essa

(13) De notar que este forte crescimento da procura na segunda me-
tade do anos 90 nao se traduziu da mesma forma (tal como
aconteceu em outros paises) no aumento dos precos (ainda que
este tenha sido significativo), dado ter ocorrido paralelamente
um aumento consideravel na oferta de habitagao.
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Grafico 3
PRECOS DA HABITACAO VERSUS IPC
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

vos), o stock de habitacao per capita a pregos cons-
tantes apresentou uma tendéncia crescente ao lon-
go de todo o periodo em andlise. Com efeito, a
taxa de crescimento em volume do stock de habi-
tacao foi sempre superior a da populacao (Grafico
6), reflectindo dois tipos de factores. Por um lado,
verificou-se uma reduc¢ao na dimensao média dos
agregados familiares e o consequente aumento do
seu numero: de acordo com dados censitarios do
INE, o nimero médio de pessoas por familia pas-
sou de 3.4 em 1981 para 3.1 em 1991 e 2.8 em 2001,
registando-se um particular crescimento das fami-
lias unipessoais entre 1991 e 2001 (estas familias
passaram a representar 17 por cento do total,
quando em 1991 representavam 14 por cento e, em
1981, 13 por cento). Por outro lado, a expansao do
parque habitacional reflecte também o aumento
do nuimero de alojamentos por familia (1.4 aloja-
mentos por familia em 2001, 1.3 em 1991 e 1.2 em
1981) associado a crescente importancia dos
alojamentos de uso sazonal (que, em 2001,
correspondiam a 18 por cento dos alojamentos
face a 16 por cento em 1991).

3.3. Patrimonio financeiro

No que se refere ao patriménio financeiro, tam-
bém é visivel uma tendéncia crescente na sua evo-
lugdo em termos do rendimento disponivel, quer
ao nivel dos activos quer dos activos liquidos de
passivos. Esta tendéncia, bastante mais marcada

Grafico 4
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO
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Grafico 5
EMPRESTIMOS PARA AQUISICAO DE
HABITACAO
(Em percentagem do stock de habitacao)
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que a observada na componente habitacao, ¢ acen-
tuada a partir do inicio da década de 90, o que de-
verd estar associado ao desenvolvimento do siste-
ma financeiro que se seguiu a aboli¢ao dos limites
de crédito entdo verificada e a liberalizagdo dos
movimentos de capitais no final de 1992. Contudo,
uma vez que 0s passivos apresentaram simultane-
amente uma importancia crescente, a tendéncia
observada no patrimoénio financeiro liquido é me-
nos acentuada do que a dos activos, embora man-
tendo o perfil ascendente até ao final dos anos 90.
No periodo mais recente, os activos financeiros
continuaram a aumentar em percentagem do ren-
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Grafico 6
STOCK DE HABITACAO E POPULACAO
(Taxas de variagado)
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dimento disponivel, mas apresentaram uma
desaceleragao superior a observada nos passivos,
pelo que o patrimonio financeiro liquido diminuiu
em relagao ao rendimento disponivel (Grafico 7).
Analisando as aplicagdes dos particulares em
activos financeiros por componentes, verifica-se
que sdo maioritariamente constituidas por deposi-
tos1¥. Estes tém apresentado uma importancia
crescente em termos do rendimento disponivel,
embora em termos de composicdo da carteira te-
nham vindo a diminuir o seu peso relativo. Com
efeito, ao longo do periodo em analise, denota-se
uma reducgao do grau de intermediacao bancaria:
na primeira metade da década de 80, as aplicagdes
em dep0sitos representavam cerca de 80 por cento
do total do patrimonio financeiro, enquanto em
2004 representam, ainda assim, mais de 40 por
cento do valor das aplicagdes financeiras (Grafico
8). A evolugao da composicao da carteira de inves-
timentos dos particulares acompanhou o desen-
volvimento do sistema financeiro e o seu enqua-
dramento regulamentar. De facto, o processo de li-
beralizagdo comegou em 1983, com a abertura dos
sectores bancario e segurador a iniciativa privada,
acentuando-se com o processo de integracao euro-
peia concretizado em 1986 e o subsequente desen-
volvimento do sistema financeiro, com o apareci-

(14) Esta categoria abrange os depdsitos bancarios e os certificados
de aforro, que, de acordo com o SEC95, sao equiparados a
depdsitos.

Grafico 7
ACTIVOS FINANCEIROS

(Em percentagem do rendimento disponivel)
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mento de novas institui¢des e produtos financei-
ros. As alteragdes regulamentares abrangendo a li-
beralizacao das taxas de juro e a aboligao dos limi-
tes de crédito e liberalizacao dos movimentos de
capitais, no inicio da década de 90, bem como o
processo de privatizagdes, concorreram ainda para
o desenvolvimento dos mercados de capitais e,
consequentemente, para uma maior diversificacao
da carteira de investimentos financeiros dos
particulares.

Deste modo, a componente ac¢des e outras par-
ticipagdes aumentou significativamente o seu peso
na carteira dos particulares, de cerca de 15 por
cento na primeira metade dos anos 80, ultrapas-
sando os 30 por cento em 2000, sendo a segunda
componente com maior importancia na carteira de
activos financeiros dos particulares. Nos tltimos
anos, esse valor tem vindo a diminuir, embora
com uma ligeira recuperagao em 2004 (Grafico 8).
Esta evolugao resulta quer da componente ac¢oes
e outras participacoes no capital de empresas quer
da componente participagdes em fundos de inves-
timento. Estes ultimos surgiram em Portugal em
1986 e tém sido um produto adquirido essencial-
mente por particulares, como aplicagao alternativa
aos depdsitos bancdrios. Para o aumento da im-
portancia das outras participagdes em carteira dos
particulares contribuiu significativamente o pro-
cesso de privatizagdes iniciado no final dos anos
80, abrangendo essencialmente o sector bancario e
segurador, mas com maior incidéncia na segunda
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Grafico 8
COMPOSICAO DA CARTEIRA
(Em percentagem do total de activos financeiros)
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metade dos anos 90. Estas operagdes, que tinham
associados incentivos ao investimento por parte de
pequenos subscritores (designadamente descontos
na aquisicdo das acgOes e atribuicao de bonus
shares) e beneficios fiscais, levaram a uma maior
participagdo dos particulares no mercado de
capitais.

Por seu turno, os direitos das familias em reser-
vas técnicas de seguros tém tido uma tendéncia de
crescimento continuo desde o inicio dos anos 90
quer em termos de rendimento disponivel quer
em termos de peso na estrutura de activos. Sendo
a componente que apresentou o maior crescimen-
to ao longo do periodo em analise, a partir de me-
ados da década de 90, passou a situar-se no tercei-
ro lugar das aplicagoes financeiras dos particula-
res (apds os depositos e as acgdes). Este crescimen-
to reflecte a evolugao dos seguros de vida e dos
fundos de pensdes!™ enquanto sistemas privados
complementares ao regime de seguranca social.
Estas aplicacdes em seguros de vida e fundos de
pensoes tém também beneficiado de regimes fisca-
is mais favoraveis do que os das aplicacdes mais
tradicionais, incentivando a procura destes
produtos de menor liquidez.

As aplicagOes directas em titulos, na sua maio-
ria de divida publica, apresentaram uma evolugao
positiva durante a década de 80, mas nos anos 90

(15)Os fundos de pensdes auténomos foram criados em 1986 e,
desde entao, tém assumido uma importancia crescente.

parecem ter sido preteridas pelas unidades de par-
ticipacao em fundos de investimento e pelas reser-
vas técnicas de seguros, tendéncia que so se
inverteu nos ultimos anos em analise (Grafico 8).

A parcela de participagdes directas emitidas
por nao residentes, apesar de apresentar uma ten-
déncia de crescimento, mais notdria apos a partici-
pagao na area do euro, continua a nao ser signifi-
cativa na carteira das participagdes, tal como acon-
tece no conjunto das aplicacdes financeiras direc-
tas no exterior (que ndo representam mais de 7 por
cento do total). Em termos de aplicagbes indirec-
tas, isto €, via investidores institucionais (fundos
de investimento, seguros vida e fundos de pen-
sOes), essa parcela torna-se bastante mais relevan-
te. Com efeito, a percentagem de titulos emitidos
por nao residentes em carteira destes investidores,
que em 1995 era inferior a 10 por cento, aumentou
significativamente nos ultimos anos, estimando-se
que tenha ultrapassado os 60 por cento no final de
2004.

Esta evolucao do patrimdnio dos particulares
reflecte naturalmente as escolhas destes nas suas
aplicacoes financeiras, mas ¢ também influenciada
por outros factores, como as flutuagdes de preco
dos varios activos. Através dos Graficos 9A e 9B
pode ver-se em que medida as variagdes do patri-
monio, de 1995 a 2004, sao explicadas pelas aquisi-
¢Oes liquidas de vendas dos activos ou por outros
factores. As aplicagdes liquidas foram essencial-
mente dirigidas para os depositos, seguindo-se as
aplicagbes em seguros (nomeadamente do ramo
vida) e fundos de pensdes, e, em terceiro lugar, as
aquisigdes de titulos (excluindo acgdes, unidades
de participacdo em fundos de investimento e
outras participagoes), denotando a preferéncia dos
particulares por activos de baixo risco.

Constata-se assim que o aumento do stock da
riqueza dos particulares em acgOes e outras parti-
cipacOes deve-se mais a valorizacao destes activos
(que explica cerca de 60 por cento da variagao do
stock) do que a aquisi¢ao liquida dos mesmos. O
efeito de valorizacao foi mais intenso até ao inicio
de 2000, mas, mesmo até ao final de 2004, o indice
de cotacdes de acgdes PSI Geral aumentou cerca
de 140 por cento face ao final de 1994. De facto, os
ganhos de capital na componente ac¢des foram os
mais significativos na riqueza financeira, enquanto
as transacgOes nestes activos continuaram a apre-
sentar, em termos liquidos, um peso relativamente
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Grafico 9A
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Grafico 9B
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diminuto nas aquisi¢des dos particulares. A cate-
goria de titulos excluindo ac¢des também apresen-
tou alguns ganhos de detengao em termos nomi-
nais, mas relativamente reduzidos (perto de 20 por
cento da variacao total do stock entre 1994 e
2004)16),

Em termos globais, verifica-se que, ao longo do
periodo considerado, a evolugao do sistema finan-
ceiro, a trajectéria descendente das taxas de juro e
os ganhos de capital oferecidos pelas accdes e ou-
tras participagdes, bem como os desenvolvimentos
ao nivel dos sistemas de seguranga social terao
condicionado as escolhas dos particulares na com-
posicao da sua carteira de activos financeiros. Esta
tornou-se mais diversificada, com uma reducao na
sua liquidez, mas ainda assim “conservadora”
quando comparada com a de outros paises
europeus (vide ponto 3.4).

Na vertente de financiamento, observa-se um
aumento muito significativo no endividamento
dos particulares em termos do seu rendimento dis-
ponivel, se bem que o patrimoénio total em termos
liquidos tenha mantido uma trajectdria crescente

(16) Note-se que os rendimentos sob a forma de juros estao classifi-
cados como transacgdo e ndao como variacao de prego. De acor-
do com o SEC 95, os juros sao registados na conta de rendimen-
to numa base accrual e, nas transacgdes financeiras, os juros
corridos e ainda nao pagos sao registados como transacgao jun-
tamente com o activo financeiro que lhe da origem (como se
fossem reinvestidos). Dai que a variagdo do stock de depdsitos
e titulos, a menos de flutuagdes cambiais, corresponda
essencialmente a transacg¢des financeiras.

(Gréfico 1). Por tipo de crédito, trata-se essencial-
mente de empréstimos a longo prazo, e destinados
a habitacao, tendo sido estes que apresentaram um
crescimento mais significativo. Os empréstimos de
curto prazo, incluindo os créditos comerciais,
apresentam uma importancia diminuta, em ter-
mos do rendimento disponivel dos particulares, ao
longo do periodo em analise. A trajectdria verifica-
da ao nivel do endividamento ocorreu, nos anos
90, num contexto de descidas de taxas de juro, que
estimulou as despesas de consumo e sobretudo de
investimento em habita¢do e o correspondente au-
mento da procura de crédito. De facto, o efeito da
descida das taxas de juro manifestou-se quer em
termos reais, reduzindo o custo de oportunidade
de realizar despesa, quer em termos nominais, ate-
nuando as restri¢des de liquidez dos particulares.
No final da década de 90, a forte concorréncia ve-
rificada ao nivel dos bancos incrementou a dispo-
nibilidade, a diversificacio e a sofisticacao dos
produtos financeiros, em particular no segmento
de crédito a habitacao, estimulando também o re-
curso a este tipo de crédito. Refira-se que um estu-
do baseado em microdados(!”) revela que esta evo-
lugao do endividamento dos particulares, na se-
gunda metade dos anos 90, tera resultado mais de
um acentuado aumento da acessibilidade das fa-
milias ao mercado de crédito e ndo tanto de um
maior endividamento e respectiva taxa de esforco
ao nivel dos agregados familiares individualmente

(17)Farinha, L.(2004).
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considerados. Os individuos mais jovens terao
sido os que mais contribuiram para o aumento do
endividamento em termos agregados, mas, ao
apresentarem niveis de educagao formal mais bai-
x0s, serao também mais vulneraveis a situagoes de
aumento de desemprego e, consequentemente, na
sua capacidade de satisfazer os compromissos de
endividamento. O facto de cada agente econémico
defrontar uma restricdo or¢camental intertemporal,
que ndo permite sustentar uma tendéncia de
endividamento indefinidamente, tera igualmente
contribuido para o abrandamento na procura de
crédito.

Os particulares recorrem ao crédito preferenci-
almente junto do sistema bancario residente (cerca
de 80 por cento do financiamento total) (Grafico
10). As institui¢des financeiras ndo monetarias,
que iniciaram a sua actividade em meados da dé-
cada de 80, apresentam uma importancia bastante
diminuta. O ligeiro aumento da sua carteira de ac-
tivos nos ultimos anos é explicado essencialmente
pela transferéncia de créditos dos bancos para en-
tidades especializadas em titularizacao de créditos
e nao tanto pela concessao directa de empréstimos
destas instituigdes aos particulares. Os nao resi-
dentes, por seu lado, ndo representam mais de 3
por cento do total do financiamento por concessao
de crédito directo. O recurso aos créditos comer-
ciais, por seu turno, tem vindo a reduzir a sua im-
portancia relativa, com a generalizagdo dos crédi-
tos ao consumo e outros fins oferecidos pelas insti-
tuicOes financeiras (bancarias e nao bancarias) em
condicdes que serao mais favoraveis do que as das
empresas comerciais. Assim, no final de 2004,
representavam pouco mais de 10 por cento do
endividamento total dos particulares.

Refira-se ainda que estes indicadores agrega-
dos nao permitem aferir a situagao financeira das
familias individualmente consideradas, sendo de
esperar alguma assimetria na distribuigao da ri-
queza entre familias. Com efeito, de acordo com
um estudo recente®, a distribuicdo da riqueza,
em particular da financeira, € muito concentrada.
A titulo ilustrativo refira-se que, de acordo com
dados amostrais utilizados nesse estudo, no ano
2000, apenas 10 por cento das familias detinham
quase 74 por cento dos activos financeiros. No en-
tanto, o patrimonio liquido para a maior parte das

(18)Farinha, L. e Noorali, S. (2005).
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familias é positivo, uma vez que uma grande parte
dos seus passivos se refere a empréstimos a
habitagdao, os quais sdao garantidos pelo valor
correspondente do activo habitacao.

3. 4. Comparac0Oes internacionais

Neste ponto faz-se uma breve andlise compara-
tiva das estimativas obtidas para Portugal com da-
dos de outros paises. Esta andlise é efectuada ape-
nas para dados a partir de 1995, periodo para o
qual existem dados de patrimdnio financeiro
numa base comparavel. Relativamente aos dados
de habitacao, a informacgao é ainda mais escassa e
menos harmonizada. Por essa razao, a analise des-
ta componente é feita para um conjunto mais
restrito de paises.

No Quadro 1 é possivel observar algumas dife-
rengas relativas quer a estrutura do patrimonio li-
quido (peso da habitacao, activos financeiros e
passivos) quer aos seus valores em percentagem
do rendimento disponivel. Contudo, relativamente
a evolugao desde 1995, notam-se alguns movimen-
tos similares aos verificados noutros paises. De
uma maneira geral, observou-se, entre 1995 e 2000,
um aumento da riqueza dos particulares em per-
centagem do rendimento disponivel, tanto na
componente habitagdo como na componente fi-
nanceira. Esse aumento foi mais acentuado no pa-
trimonio financeiro, resultando numa perda de
importancia da componente habitagao no total de
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Quadro 1

COMPARACOES INTERNACIONAIS - EVOLUCAO DO PATRIMONIO

Valores em percentagem do total de activos

Habitacao Activos financeiros Passivos(@

1995 2000 2003 1995 2000 2003 1995 2000 2003
Portugal.............. 49.7 443 447 50.3 55.7 55.3 12.8 214 24.6
Alemanha............ 55.4 51.8 50.6 44.6 482 494 19.2 20.1 19.7
Espanha ............. 65.2 63.4 72.0 34.8 36.6 28.0 10.8 124 11.9
Franca® ............. 49.0 452 52.3 51.0 54.8 47.7 13.5 12.0 12.1
Italia. . ............... 64.9 53.6 60.8 35.1 46.4 39.2 43 5.6 5.7
Reino Unido ......... 36.6 39.0 49.0 63.4 61.0 51.0 17.9 14.7 18.0
Europa (6)............ 53.7 48.6 55.5 46.3 51.4 445 13.8 13.6 14.0
EUA................. 27.1 254 30.9 72.9 74.6 69.1 17.5 16.7 19.8
Japao . ...oooiiiiiiii. 41.6 37.2 33.7 58.4 62.8 66.3 189 17.8 17.7

Valores em percentagem do rendimento disponivel
Habitagao Activos financeiros Passivos®

1995 2000 2003 1995 2000 2003 1995 2000 2003
Portugal.............. 209 219 226 212 276 279 54 106 124
Bélgica............... - - - 362 468 398 63 69 67
Dinamarca ........... - - - 279 356 308 175 225 214
Alemanha............ 271 276 268 218 256 262 94 107 104
Espanha ............. 371 437 635 198 252 247 61 86 105
Franca® ............. 234 270 318 243 328 290 64 72 74
Italia. . ... .. 437 385 477 237 333 308 29 40 44
Paises Baixos . ........ - - - 411 560 465 108 175 201
Austria............... - - - 181 203 210 52 72 75
Finlandia............. - - - 100 185 177 65 60 70
Suécia. ..., - - - 211 295 262 95 101 117
Reino Unido ......... 218 301 381 378 471 397 107 113 140
Europa (6)............ 291 314 378 251 332 303 75 88 95
Europa (12)........... - - - 238 308 289 72 87 91
EUA...cooveeei . 146 157 184 391 460 411 94 103 118
Japao©............... 262 240 216 367 407 424 119 115 113

Fontes: Eurostat, Bancos Centrais Nacionais e Institutos de Estatistica europeus, Observatoire de L'Epargne Européenne, Federal Reserve Bank,

Cabinet Office (Government of Japan) e Banco de Portugal.
Notas:

(a) O conceito de passivos aqui considerado é mais lato que o conceito de divida habitualmente utilizado pelo Banco de Portugal (que consi-
dera apenas os passivos que explicitamente vencem juros) distinguindo-se essencialmente pela inclusao dos créditos comerciais. Consi-
derando o conceito mais restrito, os racios para Portugal cifram-se em 38, 91 e 110 por cento do rendimento disponivel, respectivamente

para 1995, 2000 e 2003.

(b) O valor da habitagdo para a Franga, em 2003, foi estimado tendo-se mantido o racio desse valor em percentagem do rendimento disponi-

vel idéntico ao de 2002 (ultimo valor disponivel).

(c) No caso do Japao, o valor da habita¢ao inclui 3/4 do valor dos terrenos indicados nas contas nao financeiras como terrenos subjacentes a
edificios e outras construcdes dos particulares, tal como em OCDE (2003).

activos. Entre 2000 e 2003, o peso dos activos fi-
nanceiros reduziu-se na maioria dos paises consi-
derados (e diminuiu mesmo o seu valor em nivel,
nalguns casos, como o do Reino Unido) reflectindo
o efeito de desvalorizacdo das ac¢des neste perio-
do e, em alguns paises, uma valorizac¢ao significa-
tiva das habita¢Oes. Este efeito também se obser-
vou em Portugal, embora com menor intensidade,
em parte por se ter verificado nesse periodo algum
abrandamento no mercado de habitacdo. Relativa-
mente ao peso da habitagao no total de activos,

Portugal €, no conjunto de paises europeus consi-
derados, o que apresenta a percentagem mais bai-
xa em 2003 (nos anos de 1995 e 2000, o Reino Uni-
do apresentava um valor ainda inferior ao de Por-
tugal). Registe-se também que, no caso da Espa-
nha, a componente habitacdo tem um peso muito
significativo no total dos activos (superior a 70 por
cento em 2003), reflectindo uma elevada percenta-
gem de proprietdrios de habitacdo propria princi-
pal e de habitacdes secunddrias. Por outro lado, o
aumento do peso da componente habitacdo neste
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Quadro 2

COMPARACOES INTERNACIONAIS - ESTRUTURA DOS ACTIVOS FINANCEIROS®
Em percentagem do total dos activos financeiros

Quadro 2A

ESTRUTURA NO FINAL DE 2003

Moeda e Titulos excluindo Acgdes e outras  dq. UP F.Inv. Reservas técnicas dq. Seg. vida

depositos acgoes participacoes de seguros e F. Pensoes
Portugal.................... 44 11 27 9 17 16
Bélgica ..................... 32 19 29 16 19 17
Dinamarca.................. 28 8 17 9 46 44
Alemanha .................. 36 12 22 12 30 28
Espanha.................... 42 3 39 13 16 15
Franga...................... 31 2 36 10 31 28
Ttdlia..............cooooin. 27 22 35 17 15 13
Paises Baixos. ............... 25 4 11 4 60 58
Austria................... .. 56 8 16 10 21 14
Finlandia ................... 35 1 41 5 23 20
Suécia..........ooiiiii.. 20 3 40 12 37 37
ReinoUnido ................ 27 1 16 5 56 54
Area do euro (C) 33 11 29 11 27 25
Uniao Europeia (12).......... 31 8 26 9 34 32
EUA ... 16 6 48 10 30 30
Japao............o oo 56 6 11 2 27 27

Quadro 2B
ESTRUTURA NO FINAL DE 1995

Moeda e Titulos excluindo Acgdes e outras  dq. UP F.Inv. Reservas técnicas dq. Seg. vida

depositos acgoes participagoes de seguros e F. Pensoes
Portugal.................... 60 3 25 7 11 9
Bélgica ..................... 30 31 29 9 10 8
Dinamarca.................. 27 15 23 7 34 32
Alemanha .................. 42 13 19 7 26 24
Espanha.................... 53 4 31 11 10 9
Franga...................... 37 5 35 12 21 19
Ttdlia. ..., 43 28 20 4 10 9
Paises Baixos................ 23 3 20 5 53 52
Austria..................... 62 15 6 4 16 12
Finlandia ................... 73 6 5 1 15 10
Suécia......oooviiiiiin.. 29 9 30 7 31 31
ReinoUnido ................ 25 2 20 4 53 51
Areadoeuro(9)............. 41 13 24 8 22 20
Uniao Europeia (12).......... 37 11 23 7 29 27
EUA ... 16 9 46 5 29 29
Japao...............ool 52 8 14 2 26 26

Nota:

(a) Neste quadro estdo excluidos a Irlanda, o Luxemburgo e a Grécia, paises que ndo dispdem de Contas Financeiras de acordo com o SEC 95.

pais (tal como no Reino Unido) entre 2000 e 2003
reflecte crescimentos dos pregos da habitagao
ainda muito acentuados nesse periodo. Em contra-
partida, é de notar que o peso da habitacdo nos
Estados Unidos da América (EUA) e no Japao
(tanto em percentagem do rendimento disponivel
como no total de activos) é bastante inferior ao que
se verifica nos paises europeus considerados.

Relativamente aos passivos, refira-se que, embo-
ra se tenha registado nos varios paises um aumento
da importancia destes valores entre 1995 e 2003,
essa evolucdo foi muito mais pronunciada em Por-
tugal. Com efeito, Portugal registava, em 2003, a
maior percentagem de passivos no total de activos
relativamente ao conjunto dos 8 paises para os quais
se obtiveram estimativas de habitacao. Consideran-
do um conjunto mais alargado de paises, verifica-se
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que, em percentagem do rendimento disponivel, o
grau de endividamento em Portugal é apenas
inferior ao observado na Dinamarca, Paises Baixos e
Reino Unido (Quadro 1).

Em termos da composi¢ao do patrimonio finan-
ceiro, em 2003, comparando os valores apresenta-
dos para Portugal com os da média dos paises da
area do euro analisados, constata-se uma seme-
lhanga nas aplicagdes em titulos, accoes e outras
participagOes, mas a componente moeda e depdsi-
tos encontra-se significativamente acima dessa mé-
dia, enquanto os direitos sobre as reservas técnicas
de seguros ainda se apresentam com um peso infe-
rior (Quadros 2A e 2B). Face aos paises da Unido
Europeia, os resultados da comparacao sao idénti-
cos, com a excepcao da maior diferenca verificada
nas aplicagdes no sector segurador. De facto, estas
aumentam o seu peso relativo com a inclusao do
Reino Unido, onde mais de metade das aplicagoes
financeiras dos particulares sao neste tipo de
activos (dos paises analisados, apenas os Paises
Baixos apresentam um valor superior, de quase 60
por cento).

Os resultados da média dos paises europeus
(Unido Monetaria e outros) dissimulam, no entan-
to, diferencas significativas entre os paises consi-
derados individualmente. Na componente de
moeda e depdsitos, por exemplo, o valor mais ele-
vado é apresentado pela Austria (56 por cento), s6
comparavel com o caso do Japao, seguindo-se Por-
tugal (44 por cento), com um valor muito préximo
ao verificado em Espanha. Na generalidade dos
outros paises, a componente de moeda e depdsitos
representa um peso menor. Em Contrapartida, na
vertente de seguros e fundos de pensoes, Portugal
situa-se, juntamente com a Espanha, Italia e Bélgi-
ca, no conjunto dos paises em que estas aplicagdes
tém o peso mais baixo do total do patrimonio fi-
nanceiro (entre 15 e 19 por cento), enquanto a
maior parte dos paises do Norte da Europa
apresenta uma maior importancia relativa destes
activos.

As componentes de titulos de divida e de parti-
cipagdes também apresentam uma grande variabi-
lidade entre os paises considerados, encontran-
do-se Portugal numa situagao proxima da média.

Quando comparada com a situagdo em 1995,
verifica-se que a evolucdo operada em Portugal se-
guiu a tendéncia da maioria dos outros paises eu-
ropeus, com uma reducao do peso relativo dos de-

positos e um aumento das outras aplica¢des finan-
ceiras, nomeadamente em direitos sobre as reser-
vas técnicas de seguros associadas ao ramo vida e
aos fundos de pensdes. A tnica excepgao verifi-
cou-se ao nivel dos titulos, os quais aumentaram a
sua importancia em Portugal, mas ainda assim
mantiveram-se num nivel inferior ao da média da
area do euro. Em termos globais, a estrutura da
carteira dos particulares em Portugal aproxi-
mou-se, durante este periodo, da média dos paises
europeus, em particular dos da area do euro.

Estes movimentos contrastam com os verifica-
dos no Japao, onde os depositos ganharam impor-
tancia relativa face a perda de valor das acgoes e
nos Estados Unidos, onde se manteve a proporcao
dos depdsitos. De referir, contudo, que nos EUA
continua a observar-se um peso da componente
acgoes e outras participagdes superior ao de todos
os restantes paises analisados. O aumento do peso
das reservas técnicas de seguros, por seu turno, foi
generalizado a todos os paises em estudo, repre-
sentando cerca de um terco dos activos financeiros
dos particulares no conjunto dos paises europeus,
nos EUA e no Japao.

4. CONCLUSOES

Nos ultimos 25 anos, observou-se uma tendén-
cia ascendente na evolucao do patriménio dos par-
ticulares em percentagem do seu rendimento dis-
ponivel, mais acentuada durante a década de 90.
Paralelamente, a parcela do patrimoénio financeiro
dos particulares apresentou uma importancia cres-
cente no seu patrimoénio total em simultaneo com
uma diminui¢ao do peso relativo da componente
habitacao.

O crescimento da riqueza dos particulares teve
como contrapartida um aumento muito significati-
vo do endividamento, sobretudo no que se refere a
empréstimos bancarios de longo prazo, destinados
a aquisicao de habitagao. Nao obstante, o patrimo-
nio liquido de endividamento registou igualmente
uma evolugdo positiva no periodo considerado,
embora bastante mais atenuada do que a dos acti-
vos, mantendo um perfil ascendente até ao final
dos anos 90, seguido de uma relativa estabilizagao
no periodo mais recente.

Ao longo da década de 1990, a trajectoria des-
cendente das taxas de juro reais e nominais tera
condicionado as escolhas dos particulares na com-
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posicao do seu patrimonio. Por um lado, permitiu
que um numero crescente de familias acedesse a
aquisigao de habitacao através da obtencgao de cré-
dito, financiando proporgoes crescentes do valor
da habitacao e observando-se uma tendéncia cres-
cente dos valores do stock de habitacao em per-
centagem do rendimento disponivel. Por outro
lado, esse comportamento das taxas de juro, a par
da evolucado do sistema financeiro, dos ganhos de
capital oferecidos pelas ac¢oes e outras participa-
¢Oes, bem como os desenvolvimentos ao nivel dos
sistemas de seguranca social, reflectiu-se numa al-
teracdo da composi¢ao da carteira de activos fi-
nanceiros. Esta tornou-se mais diversificada, com
uma reducdo na sua liquidez, mas ainda assim
“conservadora” quando comparada com a de
outros paises europeus.

Com efeito, face a média dos paises da area do
euro, em 2003, constata-se que a componente
moeda e dep0sitos encontra-se significativamente
acima dessa média, enquanto os direitos sobre as
reservas técnicas de seguros ainda apresentam um
peso inferior. Por seu turno, o peso relativo das
aplicacdoes em titulos, ac¢des e outras participa-
¢oes, € semelhante. Quando comparada com a si-
tuagao em 1995, verifica-se que a evolucao opera-
da em Portugal seguiu a tendéncia da maioria dos
outros paises europeus, com uma reducgao do peso
relativo dos depdsitos e um aumento das outras
aplicacOes financeiras, em particular, em seguros
de vida e fundos de pensdes. Em termos globais, a
estrutura da carteira dos particulares em Portugal
aproximou-se, durante este periodo, da média dos
paises europeus, em particular dos da area do
euro.
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