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O EFEITO RIQUEZA SOBRE O CONSUMO PRIVADO NA
ECONOMIA PORTUGUESA*

Gabriela Lopes de Castro**

1. INTRODUCAO

Ao longo da década de 90 assistiu-se em Portugal a um crescimento significativo da riqueza das fami-
lias, a par de um forte crescimento do consumo privado e de uma queda da taxa de poupancga, que
passou de valores proximos de 20 por cento no inicio dos anos 90 para valores de cerca de 10 por
cento no final da década. Esta evolugao néo ocorreu somente em Portugal, sendo referido na literatu-
ra como um fendmeno comum a varias economias industrializadas?.

Ateoria econdmica, em particular a Teoria do Rendimento Permanente [Friedman (1957] e a Hipotese
do Ciclo de Vida [Modigliani e Brumberg (1954)], estabelece que a riqueza das familias € um elemento
fundamental para a determinagéo do consumo privado. De acordo com estes modelos, o nivel de con-
sumo privado € uma fungao da riqueza humana, medida como o valor presente do rendimento espe-
rado ao longo da vida, e da riqueza financeira, correspondente ao stock de activos detido pelas
familias e ao respectivo rendimento. Desta forma, os consumidores tendem a alisar o consumo tendo
em conta o rendimento esperado, recorrendo a empreéstimos quando jovens, poupando durante a sua
vida activa e consumindo a poupang¢a acumulada durante a reforma. Assim, um aumento n&o anteci-
pado da riqueza (quer humana, quer financeira) é distribuido pelo periodo de vida remanescente,
aumentando ndo apenas o consumo corrente como também o consumo futuro, de forma a manter um
padréo relativamente estavel ao longo do tempo.

Com base na teoria do ciclo de vida varios autores desenvolveram modelos empiricos que permitem
quantificar a relagéo entre o consumo, o rendimento e a riqueza agregados. Alguns trabalhos que me-
recem referéncia nesta area sao, por exemplo, Ludvigson e Steindel (1999), Boone et al. (2001), Da-
vis e Palumbo (2001), Mehra (2001), Bertaut (2002), Palumbo et al. (2002), Bayoumi e Edison (2003)
e Donihue e Avramenko (2006). A maior parte da literatura existente nesta area apresenta evidéncia
de um efeito significativo da riqueza sobre o consumo privado; no entanto, verifica-se alguma dispari-
dade nos resultados, ndo so relativamente a magnitude da propens&o marginal a consumir das varias
componentes da riqueza, como também relativamente aos valores estimados para um mesmo pais
em diferentes estudos.

Compreender a relagdo entre alteragdes na riqueza das familias e o comportamento do consumo pri-
vado é fundamental para interpretar o passado recente da economia portuguesa e prever o futuro.
Este artigo tem como objectivo estimar o efeito riqueza sobre o consumo privado em Portugal, para o
periodo de 1980 a 2005, distinguindo duas componentes da riqueza: o stock de habitacdo e a riqueza
financeira. Pretende-se ainda testar se existe evidéncia empirica de alteragbes nos efeitos riqueza e
rendimento sobre o consumo privado, em particular em resultado da liberalizagao financeira que ocor-
reu em Portugal no inicio da década de 90. Por ultimo, pretende-se quantificar o efeito do aumento da
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riqueza sobre o consumo privado ao longo dos anos 90, contribuindo para uma melhor compreensao
dos factores que estiveram na origem do forte crescimento do consumo e da queda da taxa de
poupancga ao longo deste periodo.

A literatura sobre os efeitos riqueza no consumo para a economia portuguesa € praticamente inexis-
tente o que se deve, em larga medida, ao facto de até ha pouco tempo n&o existir uma série longa e
homogénea da riqueza das familias. A publicagéo de Cardoso e Cunha (2005) é um contributo impor-
tante, permitindo o desenvolvimento de estudos neste campo da analise macroecondmica em
Portugal.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na seccao 2 ¢ feita uma breve descrigédo do papel da ri-
queza no consumo privado e dos varios mecanismos de transmissao da riqueza financeira e da rique-
za em habitacdo ao consumo das familias. Na secgéo 3 é feita uma sintese da evolugao temporal da
riqueza das familias em Portugal ao longo das ultimas décadas. Na seccao 4 ¢é introduzido o modelo
utilizado na analise. Na sec¢éo 5 séo discutidos os resultados empiricos obtidos na estimagao da rela-
¢ao de longo prazo e da equagao dinamica do consumo privado e implementados dois exercicios com
0 objectivo de quantificar o efeito do aumento da riqueza sobre o crescimento do consumo privado. A
secgao 6 sintetiza as principais conclusdes.

2. O PAPEL DA RIQUEZA NO CONSUMO PRIVADO

O efeito riqueza sobre o consumo privado é tradicionalmente analisado recorrendo a modelos do tipo
Ciclo de Vida com base no trabalho seminal de Modigliani e Brumberg (1954). De acordo com estes
modelos, o consumo depende do rendimento corrente e esperado para o futuro (riqueza humana) e
do stock de activos detidos pelas familias e do respectivo rendimento (riqueza financeira), cuja acu-
mulagao reflecte fundamentalmente dois factores: poupanga do rendimento corrente e alteragbes na
valorizagao dos activos. Os principais canais de transmissao de um choque de riqueza sobre o consu-
mo privado usualmente considerados séo a venda de activos para financiar despesas de consumo e a
utilizagao da riqueza como colateral na obtengéo de crédito®. Por vezes é referido um canal adicional
de transmissao ligado a variagbes nas expectativas de rendimento e riqueza futuras.

Um factor importante na analise do efeito da riqueza no consumo privado esta ligado ao facto de a ri-
queza ndo ser homogénea, mas consistir em varias componentes com diferentes caracteristicas
quanto ao risco, colateral e liquidez. Uma parte importante da literatura sobre efeitos riqueza no con-
sumo distingue os activos financeiros do stock de habitagao e dentro dos primeiros, por vezes, a ri-
queza em acgbes € analisada separadamente. Alguns argumentos que justificam esta separagao
podem ser enumerados®. Em primeiro lugar, existem diferengas na liquidez dos activos. Por exemplo,
os ganhos potenciais em valores mobiliarios, como por exemplo, em obriga¢des e em acgdes, séo tra-
dicionalmente mais faceis de realizar directamente do que os ganhos provenientes da valorizagao de
imoveis, em particular, do aumento do preco da habitagdo. No entanto, este facto tem-se vindo a alte-
rar em alguns paises, uma vez que se tem tornado cada vez mais facil recorrer a empréstimos com
garantia hipotecaria para outros fins que nao habitagcdo, com base em ganhos potencias no mercado

(3) No caso da utilizagao da riqueza como colateral, 0 efeito sobre o consumo depende, em grande medida, do desenvolvimento e profundidade do mercado
financeiro.

(4) Para mais detalhes ver Bayoumi e Edison (2003) e Case et al. (2001).
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de habitagao®. Em segundo lugar, a percepgao por parte dos consumidores de alteracdes na riqueza
como sendo temporarias ou incertas varia consoante se trate de riqueza em habitagdo ou riqueza em
activos financeiros. Por exemplo, os precos de alguns activos financeiros, nomeadamente das ac-
¢Oes e outras participagdes, tendem a ser mais volateis que os pregos da habitagdo, o que torna mais
dificil avaliar se alteragdes no prego desses activos sdo permanentes ou temporarias e desta forma as
familias/instituicbes bancarias serdo mais cautelosas ao pedir/conceder crédito contra aumentos des-
te tipo de riqueza do que da riqueza em habitagdo. Em terceiro lugar, a compra de habitagcao é em lar-
ga medida financiada por empréstimos, o que normalmente ndo se verifica no caso da compra de
valores mobiliarios. Consequentemente, um aumento do prego da habitagdo confere potencialmente
um maior retorno liquido em percentagem do investimento das familias do que um aumento no prego
destes activos financeiros. Finalmente, as componentes da riqueza tém caracteristicas diferentes do
ponto de vista da sua acumulagédo por motivos de heranca.

Os resultados empiricos apresentados na literatura para a estimagéo da propensao marginal a consu-
mir dos diferentes tipos de riqueza ndo permitem concluir, de uma forma geral, qual dos efeitos tera
um maior impacto sobre o consumo. Por exemplo, em em Case et al. (2001) séo utilizados dados de
painel para 14 paises desenvolvidos para o periodo de 1975-1999 e um conjunto de dados de painel
para os Estados Unidos para o periodo entre 1982 a 1999. Conclui-se que a influéncia do mercado de
habitagcao sobre o consumo, quer para os Estados Unidos quer para o painel dos outros paises desen-
volvidos, parece ser mais importante que a influéncia do mercado accionista. Bayoumi e Edison
(2003) concluem também que aumentos da riqueza em habitagdo tém um impacto sobre o consumo
superior ao de aumentos na riqueza financeira. Em Campbell e Cocco (2005) s&o utilizados dados mi-
croecondémicos para o Reino Unido e conclui-se que existe um efeito importante dos pregos da habita-
¢ao no consumo. Por outro lado, em Ludwing e Slok (2002) é estudado o impacto dos pregos das
acgOes e da habitagao sobre o consumo com dados para 16 paises da OCDE. Uma das principais
conclusdes apresentadas € a de que o impacto de longo prazo da riqueza do mercado accionista no
consumo privado é cerca de duas vezes maior do que o impacto de alteragdes na riqueza em habita-
¢ao. Além de ndo serem homogéneos, alguns destes resultados sao contestados em estudos recen-
tes. Por exemplo , Attanasio et al. (2005), Aron e Muellbauer (2006) e Benito et al. (2006) atribuem a
correlagédo presente nos dados entre evolugdo do consumo privado e mercado de habitagao
essencialmente a existéncia de factores comuns que influenciam o comportamento das duas séries e
que normalmente ndo sao considerados na analise.

Alguns estudos atribuem as caracteristicas particulares de cada pais, nomeadamente a natureza do
sistema financeiro, os diferentes resultados obtidos na estimagao da propenséo marginal a consumir
da riqueza. Estes estudos consideram dois tipos de economias: bank-based e market-based®. Nos
sistemas market-based as familias tém normalmente uma percentagem mais significativa da sua ri-
queza em activos financeiros, especialmente acgdes, e a distribuicdo e posse de acgdes nestas eco-
nomias tende a ser mais dispersa. Nos paises caracterizados por este tipo de sistemas financeiros, as

(5) No caso de Portugal e recorrendo a pergunta ad-hoc do “Inquérito aos Bancos sobre 0 Mercado de Crédito” de Julho de 2006, verifica-se que o peso dos

empréstimos as familias garantidos por iméveis e utilizados para outros fins que néo a aquisicéo de residéncia é pouco expressivo em Portugal, apesar de
ter aumentado ao longo de 2006. De acordo com a resposta a questéo “Com base na informagao de que dispde, que percentagem dos saldos por liquidar
dos empréstimos as familias garantidos poriméveis nos livros do seu banco estima que foi utilizada para outros fins que ndo a aquisicao de uma residéncia
principal?”, quatro dos cinco grupos bancérios que integram a amostra responderam que em relagéo a empréstimos para outros fins que ndo aquisiéo de
residéncia essa percentagem era inferior a 10%; apenas um banco respondeu que se situava entre 10 e 20%.
Sobre a questéo “Como compara a percentagem de empréstimos as familias garantidos poriméveis, contraidos nos ltimos 12 meses para outros fins que
ndo a aquisicdo de uma residéncia principal, com a percentagem desses empréstimos no periodo de 12 meses precedente?” dois dos grupos bancarios
consideram que essa percentagem é ‘ligeiramente mais elevada” e um considerou que é “consideravelmente mais elevada’, os restantes grupos
bancarios responderam que era “praticamente igual”.

(6

As economias bank-based, como por exemplo a Alemanha e o Jap&o, caracterizam-se por mercados de capitais relativamente menos desenvolvidos em
que apenas uma pequena parte das necessidades de financiamento das empresas séo satisfeitas através da emisséo de titulos. As empresas
financiam-se essencialmente junto dos bancos que por sua vez cobrem as suas necessidades de refinanciamento através do banco central. Por sua vez,
nas economias market-based, como por exemplo os Estados Unidos e o Reino Unido, as empresas para fazer face as suas necessidades de
financiamento recorrem a emissao de titulos (acgdes, obrigagdes, papel comercial, etc) que sdo directamente adquiridos pelos investidores.
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familias tendem a ter mais facilidade em aceder a empréstimos utilizando como colateral os seus acti-
vos (equity withdrawal), dada a maior profundidade do mercado financeiro e o maior niumero de instru-
mentos financeiros disponiveis. Por conseguinte, € muitas vezes referido que o efeito riqueza sobre o
consumo sera mais significativo em sistemas market-based do que em sistemas bank-based. Neste
sentido, € mencionado que a propensao marginal a consumir da riqueza deve aumentar ao longo do
tempo, a medida que os mercados financeiros se vao tornando mais desenvolvidos.

Por exemplo, em Ludwing e Slok (2002) conclui-se que os resultados sugerem um maior impacto de
altera¢des no prego das acgdes no consumo has economias com sistemas financeiros market-based
por oposigao as economias com sistemas bank-based e um aumento do impacto do mercado accio-
nista no consumo ao longo do tempo, seja em economias market-based seja em economias bank-ba-
sed. Em Boone et al. (1998), é apresentado um estudo sobre o impacto das flutuagdes do mercado
accionista sobre o consumo para os principais paises da OCDE. Conclui-se que o efeito do mercado
accionista sobre o consumo é maior nos Estados Unidos que nos outros paises do G7, especialmente
nos paises da Europa continental. As razdes apontadas para este resultado sédo o menor peso das ac-
¢Oes nos activos das familias, uma menor igualdade na sua distribuicédo e a liberalizacéo financeira
mais tardia. Em Slacalek (2006) conclui-se também que o efeito riqueza sobre o consumo é superior
em paises com maior capitalizagdo do mercado accionista.

Finalmente, importa ainda referir alguns trabalhos empiricos que estudam o efeito da liberalizagéo
dos mercados financeiros no consumo privado, em particular o efeito sobre as elasticidades riqueza e
rendimento. Em Barrell e Davis (2004) € apresentada a estimagao de uma fungdo consumo para sete
paises industrializados e conclui-se que apds a liberalizagao financeira o consumo passou a apresen-
tar uma menor dependéncia do rendimento e uma dependéncia acrescida da riqueza. Em Boone et al.
(2001) conclui-se que a liberalizagéo financeira teve um impacto significativo sobre o efeito riqueza no
consumo privado nos Estados Unidos, Reino Unido e Canada, enquanto para Franga e Italia os
resultados ndo s&o conclusivos.

3. EVOLUCAO DA RIQUEZA DAS FAMILIAS EM PORTUGAL

Esta seccéo apresenta uma breve descrigéo da evolugao da riqgueza das familias em Portugal ao lon-
go das ultimas décadas. Para uma descricdo e uma comparacao internacional mais detalhadas ver
Cardoso e Cunha (2005).

Ao longo dos anos 90 assistiu-se a um aumento muito significativo da riqueza das familias em varios
paises, em grande medida impulsionado pela forte valorizagédo dos activos, a qual esta muitas vezes
associado uma reducgéo da taxa de poupang:a7. Esta evolugéo, largamente referida na literatura, &
também sugerida pelos dados para Portugal (Grafico 1).

O patriménio bruto das familias em percentagem do seu rendimento disponivel aumentou ao longo
dos ultimos 25 anos, de cerca de 320 por cento no inicio dos anos 80 para cerca de 480 por cento no
periodo mais recente (Quadro 1). Este aumento foi significativamente mais marcado no caso dos acti-
vos financeiros, em particular na componente acgdes e outras participagdes, o que implicou uma alte-
ragao significativa da composigédo do patriménio das familias. Efectivamente, no inicio dos anos 80 a
habitagédo pesava cerca de 63 por cento do total do patriménio das familias, mas ao longo dos anos 90
esta tendéncia alterou-se, estando agora a maior percentagem concentrada em activos financeiros,
com um peso de cerca de 56 por cento. Importa ainda referir que, ndo obstante o forte aumento do

(7) Por exemplo, em Lusardi et al. (2001) é referido que as estimativas macroecondmicas apresentadas na literatura sugerem que o aumento da riqueza
ocorrido via apreciagdo do mercado accionista nos Estados Unidos de 1988 a 2001 reduziu a poupanga em cerca de 3.4 a 4.6 pontos percentuais, entre 40
a 50% da queda da poupanca privada desde 1988.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Inverno 2007

Grafico 1
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Fonte: Banco de Portugal.

passivo das familias, a riqueza liquida registou um crescimento significativo ao longo do periodo em
analise, mantendo um perfil ascendente até final dos anos 90, seguido de uma relativa estabilizagdo

Nnos anos mais recentes.

Esta evolugédo nao ocorreu somente em Portugal. De facto, em paises como a ltalia, Reino Unido,
Estados Unidos, Espanha e Franga observaram-se também aumentos significativos da riqueza das
familias em percentagem do rendimento disponivel, particularmente na segunda metade dos anos
90, quer na componente habitagdo quer na componente financeira. No entanto, tal como em Portugal,
esse aumento foi na maior parte destes paises mais acentuado na riqueza financeira, pelo que o peso
da componente habitagdo no total dos activos diminuiu.

Da evolugao do patriménio das familias portuguesas em activos financeiros destaca-se a componen-
te acgdes e outras participagdes que apresentou um crescimento muito acentuado, tendo passado de
cerca de 20% do rendimento disponivel no inicio da década de 80 para 80% em 2000°. O processo de
privatizac¢des iniciado no final dos anos 80, e que ocorreu sobretudo na segunda metade dos anos 90,

Quadro 1

RIQUEZA DAS FAMILIAS E ENDIVIDAMENTO

Em percentagem do rendimento disponivel

Dos quais:
Activos Accoes e outras Activos nao Passivos
Riqueza bruta financeiros participagoes financeiros financeiros Riqueza liquida
1980-1985 321 117 16 204 22 299
1986-1990 346 146 25 200 29 317
1991-1995 374 177 40 197 40 334
1996-2000 437 236 71 201 79 358
2001-2005 477 266 76 211 117 360

Fonte: Cardoso e Cunha (2005), “Household wealth in Portugal: 1980-2004", Working Paper n°® 4, Banco de Portugal.

(8) Importa realcar que a componente acgdes e outras participagdes inclui as participages em fundos de investimento, das quais uma percentagem
importante séo aplicacées em fundos de obrigagdes.
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bem como a evolugao dos pregos no mercado accionista, contribuiram para a crescente importancia
da componente acgbes na carteira das familias em Portugal. No que diz respeito a composigédo dos
activos financeiros das familias, importa ainda referir a tendéncia crescente do peso da componente
reservas técnicas de seguros, nomeadamente os seguros de vida e fundos de pensdes, a partir de
meados da década de 90 (Grafico 2).

O patriménio das familias em habitagdo em percentagem do seu rendimento disponivel n&o registou
um crescimento tdo acentuado como o verificado pelos activos financeiros, tendo aumentado de cer-
ca de 200 por cento na década de 80 para 212 por cento em 2005. O crescimento da procura de habi-
tagao por parte das familias foi especialmente elevado na segunda metade da década de 90, ao qual
devera ter estado associada a redugao permanente das taxas de juro nominais e reais e as expectati-
vas de um crescimento econémico favoravel. Nos anos mais recentes assistiu-se a uma forte redugéo
do investimento em habitacao, induzida em parte pelas restricdbes orcamentais intertemporais das
familias decorrentes dos elevados niveis de endividamento em percentagem do rendimento
disponivel.

Apesar do crescimento verificado na riqueza em habitagao, as familias portuguesas continuam a ser,
de acordo com os dados apresentados em Cardoso e Cunha (2005) para Alemanha, Espanha, Fran-
¢a, Italia e Reino Unido, as que apresentam um peso mais baixo da componente habitagdo na sua
carteira de investimentos e um menor patriménio em habitagdo em percentagem do seu rendimento
disponivel. Por exemplo, em paises como a Espanha, a Franga e o Reino Unido a riqueza em habita-
¢ao em percentagem do rendimento disponivel aumentou de 1995 para 2003 cerca de 260, 80 e 163
pontos percentuais (p.p.), respectivamente. Um dos factores que é importante ter em conta na expli-
cagéo deste resultado é o elevado crescimento dos precos da habitagao verificado nestes paises nos
ultimos anos, por oposi¢ao ao crescimento moderado evidenciado pelos dados disponiveis para Por-
tugal (Grafico 3)°.

Grafico 2

COMPOSIGAO DA CARTEIRA DE ACTIVOS DAS
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Fonte: Banco de Portugal.

(9) Asérie dariqueza em habitagao das familias em Portugal publicada em Cardoso e Cunha (2005) foi valorizada utilizando o deflator da Formagéo Bruta em
Capital Fixo em habitagéo enquanto a série apresentada no Grafico 3 corresponde ao indice publicado pelo Confidencial Imobilidrio. No entanto, as duas
séries ndo diferem significativamente.
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Grafico 3 Grafico 4

VARIACAO DO PRECO REAL DA HABITACAO AO EMPRESTIMOS PARA AQUISICAO DE HABITACAO

LONGO DOS ULTIMOS 10 ANOS (1996-2006) Em percentagem da riqueza em habitagao
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Fonte: Morgan Stanley “Financial innovation and European Housing and Mortgage Mar- Fonte: Banco de Portugal.

kets” Julho 2007.

Adicionalmente, no que se refere aos passivos financeiros das familias, o racio entre os valores do
crédito a habitagdo e do patrimoénio em habitagdo em Portugal mostra que ha um acréscimo significati-
vo da proporgéo do valor das habitagdes obtidas por recurso a empréstimos bancarios a partir da se-
gunda metade da década de 90 (Grafico 4). Este racio que era de aproximadamente 5 por cento nos
anos 80 passou para cerca de 40 por cento em 2005, o que explica a tendéncia de redugao acentuada
do patrimonio das familias em habitag&o n&do hipotecada em percentagem do rendimento disponivel.

Desta forma, o aumento verificado no patriménio das familias em activos financeiros e em habitagdo
foi acompanhado por um forte crescimento do endividamento, que passou de cerca de 25 por cento
do rendimento disponivel na década de 80 para cerca de 130 por cento em 2005, situando-se nesta

data entre os mais elevados da Uniao Europeia.

4. O MODELO

Desde o artigo de Hall (1978) que uma grande parte da literatura sobre consumo considera que as de-
cisdes de consumo sao determinadas através de um processo de optimizagéo intertemporal de um
consumidor representativo, com um comportamento forward-looking, cujo rendimento futuro esta su-
jeito aincerteza. Este tipo de modelos, onde se inclui a Teoria do Rendimento Permanente e a Hipote-
se do Ciclo de Vida, postulam um modelo simples constituido por uma fungdo consumo com o
rendimento do trabalho e a riqueza das familias como determinantes. De acordo com estas teorias, o
consumo é determinado em fungéo do rendimento permanente, definido como o valor actualizado da
riqueza, incluindo a riqueza humana (rendimento do trabalho) e a riqueza ndo humana (stock de acti-
vos financeiros e habitagdo) que normalmente é designada por riqueza financeira. Desta forma, o
consumo varia de acordo com flutuagées ndo antecipadas no rendimento permanente, mas
praticamente nao sofre alteragdes com flutuagdes transitérias no rendimento corrente.
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A metodologia tradicional de estimagao do efeito riqueza sobre o consumo privado baseia-se na hipo-
tese de existéncia de uma relagéo de cointegragao entre o consumo agregado(ct), ariqueza financei-
ra (a,) e o rendimento do trabalho agregado (y,), utilizando uma relagao do tipo1°:

¢, =o +Pa, + oy, +u,

em que as letras minusculas representam os logaritmos e os parametros 3 e 5 traduzem as elasticida-
des do consumo a riqueza e ao rendimento, respectivamente“.

Existindo uma relagédo de cointegragao entre as variaveis anteriores, poderemos obter estimativas
consistentes para p e & utilizando, por exemplo, o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS).
Aexisténcia de uma relacdo de cointegragéo € uma propriedade importante, pois a estimacéo dos pa-
rametros de cointegragdo com OLS é robusta a presenca de endogeneidade nos regressores [Ver
Phillips e Durlauf (1986)]. Na seccéo seguinte sera testada a existéncia de uma relagéo de cointegra-
¢ao com base na equacao anterior e estimadas as elasticidades e as propensdes marginais a
consumir do rendimento disponivel e da riqueza.

5. RESULTADOS EMPIRICOS

As séries utilizadas neste estudo correspondem as séries trimestrais para a economia portuguesa pu-
blicadas no Boletim Econémico do Banco de Portugal de Junho de 2006, para o periodo 1980T1 a
2005T4 e a série da riqueza das familias publicada em Cardoso e Cunha (2005).

Uma questao importante e largamente discutida na literatura € a escolha da série de consumo a utili-
zar. E muitas vezes referido que a definigdo de consumo implicita nos modelos de ciclo de vida n&o é
observavel'?, pois para além de incluir o consumo de bens néo duradouros e servigos inclui também o
servigo associado ao consumo de bens duradouros. Neste contexto, € muitas vezes utilizada como
aproximagao a série do consumo de bens ndo duradouros e servigos dado que, na maior parte dos ca-
s0s, ndo existe disponivel uma série de servigos associados ao consumo de bens duradouros. Neste
estudo foi seguida esta abordagem, pelo que a série de consumo utilizada representa cerca de 90%
do consumo total das familias portuguesas.

Na literatura sobre estimagéao de fungdes consumo é também normalmente discutida qual a série de
rendimento que deve ser usada. De acordo com a teoria econodmica, a série a usar deveria correspon-
der aos rendimentos do trabalho liquidos de impostos, como € utilizado por exemplo em Lettau e Lud-
vigson (2003). No entanto, muitas vezes é utilizado o rendimento disponivel como aproximagao por
nao estar disponivel uma série de rendimentos do trabalho liquidos de impostos (veja-se por exemplo,
Bayoumi e Edison (2003)). Neste estudo foi seguida esta abordagem'®.

A série da riqueza das familias publicada em Cardoso e Cunha (2005) esta disponivel em periodicida-
de anual, de 1980 a 2004, pelo que teve que ser prolongada para 2005 e desagregada para periodici-

(10) Em Lettau e Ludvigson (2001,2004) pode ser vista uma justificagdo tedrica para a abordagem de cointegragdo, baseada na aproximagéo log-linear da
restricdo orcamental intertemporal do consumidor representativo.

(11) Normalmente estima-se a relagao entre consumo, rendimento e riqueza com as varidveis em logaritmo. Por um lado, as variaveis em questdo séo
tipicamente integradas de ordem um e a sua primeira diferenca ¢ integrada de ordem zero apenas em logaritmos e ndo em niveis, por outro lado, a
estimagdo em niveis origina muitas vezes problemas de heterocedasticidade.

(12) Uma das hipéteses subjacentes a estes modelos ¢ da separabilidade da utilidade ao longo do tempo, o que significa que a taxa marginal de substituicao
entre dois periodos é independente do nivel de consumo em qualquer outro periodo. Esta hipétese exclui pelo menos dois fenémenos importantes: a
formag&o de habitos no consumo e os bens duradouros.

(13) A conta do rendimento disponivel das familias ndo permite retirar directamente os rendimentos do trabalho, uma vez que a parte referente aos
trabalhadores por conta propria ndo se encontra individualizada mas esta contabilizada na rubrica rendimentos de empresa e propriedade.
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dade trimestral™

. Esta série inclui os activos e os passivos financeiros e a habitagdo. O stock de
habitagao resulta da aplicagdo do método do inventario permanente que consiste na acumulagéo da
Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) em habitagao a pregos constantes de um determinado ano e
na aplicagdo de uma taxa de amortizagao linear. O stock de habitagado é posteriormente valorizado a
precos de mercado, utilizando o deflator da FBCF em habitagdo. Em Cardoso e Cunha (2005) é referi-
do que a utilizagdo do deflator da FBCF em habitagédo na valorizagao do stock de habitagdo ndo esta
isenta de alguns problemas dada a falta de informagéo sobre a compra de habitagdo em Portugal, so-

bretudo para os anos mais Iongl'nquos15.

Na analise apresentada ao longo deste estudo sdo consideradas trés medidas de riqueza: (i) riqueza
total liquida das familias, isto €, os activos financeiros e a habitagdo descontados dos passivos finan-
ceiros; (ii) riqueza financeira liquida, os activos financeiros descontados dos passivos financeiros ex-
ceptuando os empréstimos para aquisi¢gao de habitagao; e (iii) riqueza em habitagéo n&o hipotecada,
ou seja, stock de habitacdo descontado dos empréstimos para aquisicéo de habitagéo.

Antes de se proceder a estimagao da relagao de longo prazo importa verificar a ordem de integragédo
das séries e testar a existéncia de uma relagao de cointegragao entre o consumo de bens néo dura-
douros, o rendimento disponivel e a riqueza. No sentido de testar se estas variaveis sao estacionarias
em torno de uma tendéncia linear ou se tém uma tendéncia estocastica foram feitos testes de raizes
unitarias para o logaritmo destas variaveis. Os resultados obtidos s&o consistentes com a existéncia
de uma raiz unitaria em todas as séries (ver Anexo A).

Uma vez que as séries utilizadas sao integradas de ordem 1, I(1), pode-se testar a existéncia de uma
tendéncia comum nestas variaveis'®. Neste contexto foram implementados dois tipos de testes, o tes-
te de Shin que postula como hipétese nula a existéncia de cointegragéo e o teste Dickey-Fuller au-
mentado (ADF) que postula como hipétese nula a auséncia de cointegragao.

Para o caso do teste ADF podemos concluir que, para um ensaio a 5%, a auséncia de cointegragéo é
rejeitada na especificagdo com a riqueza liquida agregada enquanto na especificagdo com a riqueza
desagregada ja néo é possivel rejeitar a auséncia de cointegragéo a 5%, mas estamos muito proxi-
mos da rejeigdo a 10% (ver Anexo B). No caso do teste de Shin, a hipétese nula de existéncia de coin-
tegragéo nao é rejeitada em nenhum dos casos, independentemente do nimero de leads e lags
considerados. Neste sentido, pode-se considerar que existe uma relagédo de longo prazo entre o
consumo e os seus determinantes econémicos, isto €, o rendimento e a riqueza.

(14) Na desagregacéo das componentes da riqueza para periodicidade trimestral utilizou-se o método proposto em Boot et al. (1967) que corresponde a
obteng&o dos valores trimestrais através de um processo de alisamento que minimiza o somatério dos quadrados das primeiras diferengas da série final.

(15) Uma outra opgao para valorizar o stock de habitagao seria a utilizagdo dos pregos de habitagao do indice do Confidencial Imobiliario. A sua evolugéo é
préxima do comportamento do deflator da FBCF em habitacéo, pelo que a utilizago desta varidvel devera originar resultados semelhantes. Importa
realgar, como referido anteriormente, que os pregos da habitagédo em Portugal que entram no célculo do stock de riqueza das familias apresentaram, ao
longo da ultima década, uma evolugdo muito diferente da ocorrida na maior parte dos paises da Europa.

(16) Testou-se a existéncia de um vector cointegrante entre consumo de bens ndo duradouros e servigos, rendimento disponivel e riqueza liquida das familias e
entre consumo de bens ndo duradouros e servigos, rendimento disponivel, riqueza financeira liquida e riqueza em habitagdo néo hipotecada.
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5.1. Equacgao de longo prazo do consumo privado: propensées marginais a consumir
do rendimento e da riqueza

O Quadro 2 apresenta os resultados da estimagéo da fungéo consumo utilizando o procedimento OLS
dinamico proposto por Stock e Watson (1993), de forma a obter estimadores eficientes'. As equa-
¢bes a estimar podem ser escritas como,

=k =K
Modelo LP1: pcr = o+ Bpyr, + 8fwr, + Y_B,Apyr,,, + D 8,Afwr,, ; + ¢,

t+i
i=—k i=—

i=k i=k i=k
Modelo LP2: pcr™ = o + Bpyr, + nfwr™ + yfwr™ + > _B,Apyr,, . + D nAfwr 2 + Dy, Afwr®, +u,
i=—k

+1
i=— i=— i=—k

em que as letras minusculas representam os logaritmos das respectivas variaveis e A representa o
operador de diferenca de primeira ordem. pcr™ corresponde ao consumo de bens n&o duradouros e
servigos, pyr ao rendimento disponivel, fwr a riqueza liquida agregada, fwr® a riqueza financeira liqui-
da e fwr™ ariqueza em habitac&o ndo hipotecada. Os parametros das equacdes anteriores traduzem
as elasticidades do consumo em relagédo ao rendimento ([3) ariqueza liquida (6) ariqueza em habita-
¢ao nao hipotecada (n) e ariqueza financeira liquida (y) As propensdes marginais a consumir (PMC)
apresentadas no Quadro 2 foram calculadas utilizando as médias amostrais dos racios do consumo
no rendimento disponivel e do consumo na medida de riqueza respectiva'®.

Os resultados obtidos mostram que variagdes no rendimento disponivel e na riqueza liquida tém um
impacto positivo e significativo sobre o consumo privado de bens ndo duradouros e servigos. A elasti-
cidade de longo prazo do consumo em relacao a riqueza liquida é de 0.43, no modelo com a riqueza

Quadro 2

ESTIMAGAO DA EQUACAO DE LONGO PRAZO DO CONSUMO DE BENS NAO DURADOUROS E SERVICOS

Modelo LP1 Modelo LP2 Modelo LP3
Elasticidade PMC Elasticidade PMC Elasticidade
pyrt 0.64 0.48 0.81 0.61 0.77
(3.17) (5.27) (6.07)
fwre 0.43 0.03 - - 0.32
(3.08) (3.01)
fwr® - - 0.17 0.02 -
(3.27)
fwrf - - 0.14 0.02 -
(2.26)
pyrilib - - - - -0.21
(-3.16)
fwrliby - - - - 0.05
(3.58)

Nota: Incluiu-se uma constante na estimagéo. Periodo de estimagao: 198171 a 2005T4. As equagdes foram estimadas utilizando os logaritmos das variveis e o procedimento de “leads
and logs” proposto em Stock e Watson (1993). Os t-racios apresentados foram corrigidos de acordo com o método de Stock e Watson (1993) . O Modelo LP1 corresponde ao modelo
com a riqueza liquida agregada e o Modelo LP2 corresponde ao modelo com a riqueza liquida desagregada em riqueza em habitag&o néo hipotecada e riqueza financeira liquida, que
corresponde aos activos financeiros descontados dos passivos financeiros com excepgéo dos empréstimos a habitagéo.

(17) Este procedimento consiste em acrescentar leads e lags da primeira diferenca dos regressores para corrigir problemas de endogeneidade. As estatisticas
t apresentadas no Quadro 2 foram corrigidas de acordo com a metodologia de Stock e Watson (1993), pelo que podem ser comparadas com as tabelas
standard da distribuigao t.

(18) Uma forma répida de aproximar a propensao marginal a consumir da riqueza é usando a seguinte expresséo:
&= (APCRIPCR) | (AFWRI FWR) = (APCR/ AFWR) x(FWR/ PCR) = mpcx (FWR/ PCR)
onde ¢ é a elasticidade do consumo em relagdo a riqueza e mpc é a propensdo marginal a consumir da riqueza. Esta express&o assume implicitamente
que o racio consumo riqueza é estavel ao longo do periodo amostral.
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das familias agregada, e a propensao marginal a consumir implicita nesta estimativa é de 0.03, suge-
rindo que o efeito sobre 0 consumo de um aumento de um euro na riqueza liquida é de cerca de 3 cén-
timos'®.

Quando se analisa a elasticidade do consumo a riqueza em habitagéo e a riqueza financeira liquida
separadamente, concluimos que as elasticidades sdo muito semelhantes, 0.17 e 0.14 respectiva-
mente, e as respostas implicitas a um aumento da riqueza em um euro sdo de aproximadamente 2
céntimos. No que diz respeito a elasticidade de longo prazo consumo-rendimento disponivel, obtém-
-se um valor de 0.64 no modelo com a riqueza das familias agregada, sendo de 48 céntimos por euro
a propensao marginal a consumir implicita nesta estimativa. No modelo com a riqueza desagregada a
elasticidade do rendimento disponivel é superior, 0.81, e a propensdo marginal a consumir € de 61
céntimos por euro.

Apesar dos resultados apresentados na literatura serem relativamente dispares ndo s6 quanto a mag-
nitude da propensao marginal a consumir para diferentes paises como também para um mesmo pais
em diferentes estudos, a maioria dos resultados aponta para um efeito significativo da riqueza no con-
sumo privado. De acordo com Altissimo et al. (2005) a disparidade encontrada nos resultados nao
pode ser explicada somente a luz da teoria econémica, referindo-se que medidas de riqueza ndo com-
paraveis podem estar na origem destas diferengas. Efectivamente, uma das principais limitagbes a
estes estudos prende-se com a falta de séries histéricas da riqueza das familias, pelo que muitas ve-
zes sao utilizadas aproximagdes como, por exemplo, o indice do mercado de valores mobiliarios para
a riqueza financeira e o indice de pregos da habitagdo para a riqueza nao financeira.

Apesar destas limitagdes, os resultados apresentados na literatura podem servir de referéncia para os
valores obtidos para a propensao marginal a consumir da riqueza em Portugal. Em primeiro lugar, im-
porta referir os valores apresentados em Botas (1999) para Portugal que apontam também para um
valor de 0.03 para a propensao marginal a consumir da riqueza total. No que diz respeito a compara-
¢Oes internacionais podemos destacar Slacalek (2006) que apresenta alguns resultados para a pro-
pensao marginal a consumir da riqgueza para os paises do G8 e alguns paises da Europa, utilizando a
metodologia de cointegracéo, e obtém valores entre 0.004 (Holanda) e 0.05 (EUA). Bertaut (2002)
apresenta resultados de 0.05 para os EUA, 0.04 para o Reino Unido, 0.08 para o Canada e 0.05 paraa
Australia. Os valores estimados por Boone et al. (2001) sdo ligeiramente inferiores, 0.02 para o Reino
Unido e o Japéo, 0.03 para a Franga e a Italia, 0.04 para os Estados Unidos e 0.06 para o Canada.
Para os Estados Unidos podem ainda ser mencionados alguns resultados adicionais: Mehra (2001)
obtém um valor de 0.03 para a propensédo marginal a consumir da riqueza; Davis e Palumbo (2001)
chegam a um valor de 0.04; Ludvigson e Steindel (1999) estimam um valor de 0.02; e Palumbo et al.
(2002) e Donihue e Avramenko (2006) chegam a valores de 0.04%.

Com o objectivo de analisar a estabilidade dos parametros ao longo do periodo amostral procedeu-se
a estimagao do Modelo LP1 utilizando o método dos minimos quadrados recursivos. A analise dos
Graficos 5 e 6 aponta para uma redugao do coeficiente associado ao rendimento disponivel e um au-
mento do coeficiente associado a riqueza liquida no inicio dos anos 90, indiciando que a sensibilidade
do consumo ao rendimento disponivel e a riqueza se alterou ao longo do periodo amostraf’.

Neste ponto importa realgar que na década de 90 foi implementada uma reforma profunda no sistema
financeiro portugués, que no inicio dos anos 80 se encontrava fortemente regulamentado. As medi-

(19) Como referido anteriormente, a propens&o marginal a consumir foi calculada com base no valor médio do racio consumo-riqueza; no entanto, se tivesse
sido considerado a média do Ultimo ano ter-se-ia obtido igualmente um valor de aproximadamente 3 céntimos.

(20) Uma descrigdo detalhada dos resultados e das diferengas entre os diversos estudos referidos esté para além do objectivo deste trabalho. A discusséo de
algumas destas questdes pode ser vista em Altissimo et al. (2005).

(21) De acordo com os resultados apresentados no Quadro 2 parece néo existir evidéncia de diferengas significativas da elasticidade do consumo as diferentes
medidas de riqueza consideradas, pelo que se optou por analisar apenas o Modelo LP1.
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Grafico 5 Grafico 6

ESTIMACAO RECURSIVA DO COEFICIENTE DA
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das levadas a cabo com vista a desregulamentacao e liberalizagéo financeira conduziram a altera-
¢bes profundas no sector bancario, estimulando a concorréncia, nomeadamente através da criagéo
de novos instrumentos financeiros e da descida da margem de intermediagao financeira, o que
possibilitou um acesso mais generalizado dos agentes econdémicos ao mercado de crédito.

Como referido anteriormente, uma parte da literatura sobre o efeito riqueza no consumo privado anali-
sa o0 impacto da liberalizagao financeira na relagao entre consumo e riqueza. Por exemplo, Barrell e
Davis (2004) apresentam um estudo para as principais economias industrializadas e concluem que os
coeficientes de uma fungdo consumo devem ser estimados separadamente para os periodos anterior
e posterior a liberalizagao financeira, quer através do encurtamento do periodo amostral, quer introdu-
zindo variaveis adicionais que permitam a variacdo temporal dos coeficientes estimados. A seme-
Ihanga do que é apresentado em Barrell e Davis (2004) reestimou-se o Modelo LP1 introduzindo
variaveis dummies nos coeficientes, de forma a permitir que o efeito riqueza e rendimento no consu-
mo privado varie ao longo da amostra. A escolha da evolugéo da variavel dummy é baseada nas datas
das principais medidas que afectaram os mercados financeiros e que constituiram o processo de libe-
ralizagao financeira em Portugal (ver Anexo C). A variavel dummy (lib;) assume o valor de zero antes
do segundo trimestre de 1990, data em que os limites a concessao de crédito passaram a ser
indicativos, e o valor de 1 cinco anos mais tarde, com a transigao entre os dois estados a ser dada por
um trend logaritmico. O novo modelo a estimar passa a ser dado por,

i=k =k
Modelo LP3:pcr = a.+ (B + B lib,)pyr, + (8+ 8 lib, )wr, + > B,Apyr,.; > 8,Afwr,,, +v,
i=—k i=—k

Uma vez que a liberalizagdo do sector financeiro ocorreu a par de outras altera¢des estruturais impor-
tantes na economia portuguesa, a variavel lib;considerada podera captar outros efeitos sobre os para-
metros da fungdo consumo para além do efeito da liberalizagédo financeira, como por exemplo,
expectativas favoraveis quanto a evolugéo futura da economia portuguesa, associadas nomeada-
mente a participacéo de Portugal na érea do euro e a descida e reducao da volatilidade das taxas de
juro.
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Grafico 7

EVOLUGAO DA ELASTICIDADE DE LONGO PRAZO

DO CONSUMO PRIVADO AO RENDIMENTO E A
RIQUEZA

— Rendimento disponivel
— Riqueza liquida

Os resultados apresentados no Quadro 2 e no Grafico 7 apontam para um efeito significativo e com o
sinal esperado da liberalizagdo do mercado financeiro sobre as elasticidades do consumo ao rendi-
mento e a riqueza. No caso do rendimento disponivel verifica-se uma redugao acentuada do coefici-
ente, cerca de 0.2, quando se comparam os periodos anterior e posterior a liberalizagao financeira.
No caso da elasticidade em relagéo a riqueza as diferengas ndo sao tdo acentuadas, no entanto a va-
riavel lib; € também significativa. Este resultado esta em linha com a ideia de que a liberalizagéo do
mercado financeiro e a descida das taxas de juro induziram a redugéo das restricdes de liquidez das
familias, através de um acesso mais generalizadoao mercado de crédito, permitindo um maior
alisamento do consumo das familias ao longo do seu ciclo de vida e uma menor dependéncia do
consumo ao rendimento corrente [ver Castro (2006)].

Barrell e Davis (2004) concluem também que existe uma alteragéo significativa do comportamento
dos consumidores ap6s a liberalizagdo do mercado financeiro, o que se traduz numa maior influéncia
da riqueza no consumo no longo prazo e uma menor dependéncia do rendimento disponivel. A este
respeito podem ainda ser referidos os trabalhos de Ludwing e Slok (2002) e Boone et al. (1998) que
apontam para uma maior propensdo marginal a consumir da riqueza em sistemas market-based por
oposicao aos sistemas bank-based, concluindo-se que a propensdo marginal a consumir da riqueza
deve aumentar a medida que os mercados financeiros se vao tornando mais desenvolvidos.

5.2. Equacao dindmica do consumo privado

Nesta subsecgéo estima-se a relagao dinadmica na qual alteragdes no consumo estéo relacionadas
com alteragdes no rendimento disponivel e na riqueza, no desvio em relagéo ao longo prazo, calcula-
do a partir dos parametros estimados no Modelo LP3, e em outras varidveis ndo incluidas no longo
prazo e que possam ajudar a explicar o consumo (Z,).

Apcr, = 6(L)Apyr, + ML)Afwr, + p(L)AZ, + <[ per — o = (B + B lib )pyr —(3+ 8 /ib)fwr]H +v,
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Quadro 3

ESTIMAGAO DA EQUAGAO DINAMICA DO CONSUMO DE BENS NAO DURADOUROS E SERVICOS

Dpcr_nd., 0.24

(3.51)
Dpcr_nd.3 0.26

(3.66)

0.23
Dpyr (3.75)
Dfwri., 0.24

(3.12)
Dstnis -0.01

(-2.18)
MCE._, -0.09

(-2.30)
Periodo de estimacéo 1985T1-2005:T4
Desvio-padrao 0.0048
N° observagdes 84
AR 1-5 teste F(5,69) = 0.875[0.503]
ARCH 1-4 teste F(4,66) = 0.389[0.816]
Teste normalidade Chif2(2) = 2.754[0.252]
Teste heterocedasticidade F(16,57) = 0.529 [0.920]
Teste reset F(1,73) = 2.998 [0.088]

Nota: D representa a primeira diferenca do logaritmo das variaveis, MCE corresponde ao mecanismo corrector do erro.

A representa o operador de diferenga de primeira ordem, t mede a velocidade a que o consumo de
bens n&do duradouros e servigos responde a desvios face ao equilibrio de longo prazo e o vector Z, &
constituido pela taxa de juro nominal que representa um indicador da acessibilidade dos consumido-
res ao mercado de crédito e pode também ser visto como um indicador de restricdes de quuidezzz.

O Quadro 3 apresenta os resultados da estimagao da equagéao anterior, verificando-se que os coefici-
entes obtidos sao estatisticamente significativos e tém o sinal esperad023. Em particular, o coeficiente
estimado para o mecanismo corrector do erro € negativo, indicando que o consumo ajusta gradual-
mente para o seu nivel de equilibrio de longo prazo. Os coeficientes de curto prazo estimados para o
rendimento disponivel e para a riqueza sugerem que o consumo responde contemporaneamente a al-
teragdes no rendimento e com algum desfasamento a alteragdes na riqueza. Por fim, alteragdes nas
taxas de juro nominais s&o também importantes para explicar variacdes no consumo.

5.3. Quantificacao do efeito riqueza sobre o consumo privado

Esta secgao apresenta dois exercicios com o objectivo de quantificar o efeito do aumento da riqueza
ocorrido ao longo dos anos 90 nas despesas das familias em consumo de bens ndo duradouros e ser-
vigos. A analise apresentada segue, em parte, a literatura® e permite retirar algumas conclusdes inte-
ressantes; no entanto, é importante ter em atengao as limitagdes inerentes a um modelo de equilibrio
parcial, sendo necessario uma interpretagdo cautelosa dos resultados. Importa referir que uma das
principais limitagdes deste tipo de analise € a impossibilidade de avaliar correctamente a importancia
de um choque estrutural, dado que as variaveis consideradas sdo endégenas e se ignoram possiveis
efeitos de feedback.

(22) Considerou-se também a taxa de desemprego, no entanto, esta ndo se revelou significativa.

(23) A semelhanga de Barrell e Davis (2004) testou-se a introdugéo nos coeficientes de curto prazo e no corrector de erro da variavel lib,, no entanto, esta
variavel ndo se revelou significativa em nenhum dos casos.

(24) Ver Mehra (2001), Davis e Palumbo (2001) e Bertaut (2002).
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Em primeiro lugar, foi utilizada a equagéo de longo prazo estimada anteriormente com a riqueza agre-
gada (Modelo LP3) para calcular o nivel de consumo previsto em 2000T1. Neste calculo foram utiliza-
dos o rendimento disponivel observado e duas alternativas para a evolugdo da riqueza: o seu valor
histérico e o nivel de riqueza compativel com a manutengao do racio da riqueza no rendimento dispo-

nivel ao nivel que vigorava em 1990T1%

. Ahipdtese assumida para a evolugao da riqueza equivale a
considerar que esta cresceu, em termos reais, entre 1990 a 1999 a uma taxa média anual de 3.2 por
cento em vez dos 4.7 por cento observados. A comparagao dos resultados das simulagbes com a evo-
lucdo histdrica e a evolugao alternativa da riqueza permite-nos quantificar, ainda que de uma forma
simplificada e meramente ilustrativa, o “efeito riqueza” sobre o consumo das familias ao longo da dé-
cada de 90. Em termos de crescimento do consumo, o exercicio implica que o “efeito riqueza” tenha
tido um impacto de cerca de 1 p.p. no crescimento médio anual do consumo de bens ndo duradouros
e servigos na década de 90. De acordo com este exercicio, 0 aumento excepcional da riqueza liquida
relativamente ao crescimento verificado no rendimento disponivel ajuda a explicar, em parte, o forte

crescimento do consumo privado e a descida da taxa de poupanga das familias.

Com o objectivo de analisar a evolugao do contributo da riqueza, em cada ano, para o crescimento do
consumo privado de bens ndo duradouros e servigos, decompds-se o crescimento do consumo nos
contributos das variaveis explicativas, utilizando os resultados da estimagéo da equagao dinamica.

O contributo do crescimento da variavel X para o crescimento do consumo C; no periodot, pode ser
calculado como:
X J X
Cl = ZCD/XH

j=0

onde X,_; é o crescimento da variavel explicativa no periodo t-j e q)j( € o impacto no crescimento do
consumo j periodos apds um choque de 1% na variavel X no periodo t*°.

Grafico 8

CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO DO
CONSUMO PRIVADO DE BENS NAO
DURADOUROS E SERVICOS

Em pontos percentuais

Outros
I Taxa de juro
M Riqueza liquida
I Rendimento disponivel

10.0 — Consumo de bens n&o duradouros e servigos

8.0 4
6.0 4
4.0 4
2.0 4
0.0 1

2.0 4

4.0

2001
2002
2003
2004
2005

(25) Esta hipotese é relativamente equivalente a considerar o valor médio do racio riqueza liquida - rendimento disponivel de 198171 a 1989T4.

(26) Para calcular os contributos foi necessario recuar até ao inicio da década de 80, uma vez que o efeito sobre o consumo de choques nas variaveis
explicativas apenas se encontram esgotados ao fim de aproximadamente 10 anos.
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Algumas conclusdes interessantes podem ser retiradas da analise deste exercicio (Grafico 8). Em pri-
meiro lugar, verifica-se que a riqueza parece ter tido um papel importante no crescimento do consumo
privado em Portugal ao longo da década de 90, tendo registado um contributo quase idéntico ao do
rendimento disponivel na segunda metade dos anos 90 e até 2001. A partir desse ano a riqueza liqui-
da deixou de ter um contributo positivo para o crescimento do consumo, destacando-se o periodo
2003-2004 em que se estimam contributos fortemente negativos, associados ao elevado crescimento
do endividamento das familias para compra de habitagdo que foi largamente superior ao crescimento
do stock de habitagdo, e que implicou uma redugéao da riqueza real liquida das familias®’. Refira-se
ainda que o contributo do rendimento disponivel para o crescimento do consumo foi virtualmente nulo
no periodo apos 2001. A progressiva reducao das taxas de juro teve um contributo ligeiramente positi-
Vo para o crescimento do consumo de bens n&o duradouros e servigos ao longo da década de 90, ten-
déncia que foi interrompida em 2000 e 2001 com a subida das taxas. Em 2002-2003 o consumo voltou
a beneficiar da descida das taxas de juro. Por fim, importa realcar o elevado contributo da componen-
te n&do explicada para o crescimento do consumo a partir de 2002. O comportamento do consumo pri-
vado nos ultimos anos, que aparentemente nao é explicado pelos fundamentos macroeconémicos
habituais, podera ter estado associado a manutengdo de condigbes de financiamento muito
favoraveis no mercado de crédito, associadas a oferta de novos produtos financeiros e modalidades
contratuais, que permitiram conter o servigo da divida suportado pelas familias.

O exercicio apresentado realga o contributo da riqueza para o crescimento do consumo privado de
bens ndo duradouros e servigos nos anos 90. Este resultado, apesar das limitagdes referidas , ajuda a
compreender o comportamento do consumo privado em Portugal ao longo deste periodo e a tendén-
cia decrescente da taxa de poupanga dos particulares, que passou de niveis préoximos dos 20 por cen-
to no inicio dos anos 90 para niveis em torno dos 10 por cento no periodo mais recente.

6. CONCLUSAO

Ao longo da década de 90 o aumento verificado na riqueza liquida das familias em Portugal foi acom-
panhado por um forte crescimento do consumo e uma quebra significativa da taxa de poupanca. Esta
evolugéo nao ocorreu apenas em Portugal, mas € comum a varias economias industrializadas.

O presente estudo estima o efeito riqueza sobre o consumo privado em Portugal, distinguindo entre ri-
queza financeira e riqueza em habitacao, e apresenta evidéncia empirica sobre a importancia da va-
riavel riqueza na explicagcao do crescimento do consumo e da descida da taxa de poupanca ao longo
dos anos 90. Os resultados das estimagdes da relagéo de longo prazo para o periodo de 1981 a 2005
sugerem que a propensdo marginal a consumir da riqueza em Portugal é de 0.03, ou seja, cada euro
adicional de riqueza liquida induz um aumento de 3 céntimos na despesa de bens de consumo nao
duradouros e servigos. Este valor para Portugal é semelhante ao apresentado em Botas (1999) e esta
em linha com os resultados reportados em trabalhos anteriores para outros paises.

Embora a literatura econdmica saliente que o impacto sobre o consumo privado das varias compo-
nentes da riqueza possa ser diferente de acordo com o risco, o colateral e a liquidez de cada activo, os
resultados obtidos neste estudo para a estimagéo da propensao marginal a consumir da riqueza liqui-
da em activos financeiros e em habitagcdo sugerem valores muito préximos.

(27) Importa neste ponto realgar que a série de riqueza em habitagdo tem implicito um deflator que apresentou um crescimento moderado ao longo do periodo
em anélise.
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Os resultados apontam ainda para um ligeiro aumento da elasticidade consumo-riqueza e para uma
redugao da elasticidade consumo-rendimento disponivel ao longo dos anos 90, resultado que esta em
linha com a ideia de que a liberalizagao financeira permitiu reduzir as restrigbes no acesso ao crédito,
possibilitando que consumidores que antes tinham restrigcdes de liquidez pudessem alisar o consumo
ao longo do seu ciclo de vida, recorrendo a empréstimos. Adicionalmente, de acordo com os resulta-
dos obtidos, o facto de ao longo dos anos 90 a riqueza liquida das familias ter, em média, crescido a
uma taxa superior a do rendimento disponivel, pode ajudar a explicar o forte crescimento do consumo
de bens ndo duradouros e servigos (cerca de 1 p.p. da taxa média de crescimento anual) e a descida
da taxa de poupanga.

Uma analise mais detalhada do contributo em cada ano das variaveis explicativas para o crescimento
do consumo privado de bens ndo duradouros e servigos permite concluir que a riqueza pode explicar
uma parte do crescimento do consumo nos anos 90, sendo o contributo na segunda metade da déca-
da de 90 relativamente idéntico ao do rendimento disponivel. Refira-se ainda o contributo virtualmen-
te nulo do rendimento disponivel para o crescimento do consumo no periodo apds 2001 e o contributo
negativo da riqueza liquida em 2003 e 2004. Nestes anos verificou-se uma redugéo da riqueza liquida
das familias, em termos reais, que se ficou a dever ao crescimento acentuado do endividamento dos
particulares para compra de habitacéo que foi largamente superior ao crescimento do stock de habita-
¢ao. No entanto, o efeito negativo sobre o consumo tera sido atenuado pela manutencéo de condi-
¢bes de financiamento muito favoraveis no mercado de crédito, ligado a oferta de novos produtos
financeiros e modalidades contratuais que permitiram conter o servico da divida suportado pelas
familias.
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ANEXOS

Anexo A: Testes de raizes unitarias

O Quadro 1A apresenta os resultados dos testes de Dickey-Fuller aumentado para a presencga de

uma raiz unitaria no consumo de bens néo duradouros(pcr”"’ ) no rendimento dispom’vel(pyr), na ri-

queza liquida (fwr), na riqueza financeira liquida (fwra’) € nariqueza em habitacdo nao hipotecada

(fwr""’" )

Quadro 1A

TESTE DE RAIZES UNITARIAS DE DICKEY-FULLER AUMENTADO (ADF)

Estatistica t de ADF Valor critico
Consumo privado de bens ndo duradouros e servigos - pcr™ -1.34 -3.45
Rendimento disponivel das familias - pyr -1.63 -3.45
Riqueza liquida - fwr -0.37 -3.45
Riqueza financeira liquida - excl. empréstimos a habitagao - fwr™ -1.52 -3.45
Riqueza em habitagdo no hipotecada - fwr™® 0.86 -3.45

Nota: Os testes de raizes unitarias foram feitos para as variaveis em termos reais e per capita e em logaritmos. O modelo inclui uma constante e uma tendéncia linear. De acordo com o
teste ADF, a ordem p do processo auto-regressivo para cada uma das regressdes foi escolhida de forma a assegurar que os residuos néo apresentassem autocorrelagao.

Anexo B: Testes de cointegragao

Para estudar a existéncia de uma relagao de cointegracao entre consumo, rendimento disponivel e ri-
queza liquida das familias, foram implementados dois tipos de testes, o teste de Shin que postula
como hipotese nula a existéncia de cointegracéo e o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) que postu-
la como hipétese nula a auséncia de cointegragdo. Ogaki e Park (1997) argumentam que os testes
que postulam como hipétese nula a auséncia de cointegracéo sdo conhecidos como pouco potentes
para identificar uma falsa hipétese nula, pelo que, com uma probabilidade elevada, falham a rejeicao
da hipotese nula apesar de as variaveis serem cointegradas. Ogaki e Park defendem que quando o
modelo econdmico postula a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre as variaveis, como é o
caso em analise, € mais apropriado testar como hipétese nula a existéncia de cointegragédo em vez de
testar a sua auséncia. Os resultados obtidos encontram-se nos Quadros 1B e 2B.
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Quadro 1B

TESTES DE COINTEGRAGAO (ADF E SHIN) COM A RIQUEZA AGREGADA

Teste Dickey Fuller aumentado Teste de Shin (estatistica Cp.)
Valores criticos Valor critico
t-value 5% 10% Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 5%
-3.91 -3.83 -3.51 0.137 0.131 0.125 0.120 0.221
Quadro 2B

TESTES DE COINTEGRAGAO (ADF E SHIN) COM A RIQUEZA DESAGREGADA

Teste Dickey Fuller aumentado Teste de Shin (estatistica C.)
Valores criticos Valor critico
t-value 5% 10% Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 5%
-3.80 -4.21 -3.89 0.063 0.063 0.061 0.062 0.159

Nota: A estatistica do teste de Shin foi aplicada aos residuos da regresséo de cointegragéo do consumo no rendimento disponivel e na riqueza liquida total das familias ou alternativa-
mente na riqueza em habitago liquida de empréstimos para o mesmo fim e na riqueza liquida em activos financeiros excluindo crédito a habitagéo.

Anexo C: Principais medidas de liberalizagdo e desregulamentagao financeira em
Portugal

Quadro 1C

PRINCIPAIS MEDIDAS DE LIBERALIZAGAO E DESREGULAMENTAGAO FINANCEIRA

Fevereiro 1984 Inicio do processo de eliminagao de barreiras a entrada de novas instituicdes bancarias e de restrigdes a
expansao de balcdes

Junho 1984 Liberalizagao das taxas de depositos, com excepgéo da taxa de 180 dias a 1 ano

Agosto de 1985 Liberalizagao das taxas de empréstimos, com excepgao das taxas de 90 a 180 dias, 2 a 5 anos e superiores
a 5 anos para as quais foi estabelecido um tecto maximo

Setembro 1988 Liberalizagao das taxas de empréstimos, com excepgao das relacionadas com o crédito a habitagéo
Margo 1989 Inicio do processo de reprivatizagdes e aboligdo dos limites maximos para todas as taxas de empréstimos
Margo 1990 Suspensdo do sistema de limites quantitativos compulsérios de crédito

Janeiro de 1991 Aboligédo dos limites quantitativos ao crédito, compulsérios ou indicativos

Maio 1992 Liberalizagao de todas as taxas passivas

Dezembro 1992 Finalizacdo do processo de liberalizacdo dos movimentos internacionais de capitais
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