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POUPANCA:

UMA PRIORIDADE PARA PORTUGAL

A necessidade de recorrer a ajuda financeira externa foi em
grande parte consequéncia do facto de Portugal ter mantido
guase ininterruptamente, durante décadas, um défice de
financiamento, refletido nos saldos da balanca corrente e de
capital e na acumulacdo de divida externa.

Os gréaficos 1 e 2 da pdagina seguinte ilustram esta realidade e
tornam evidente uma situacdo persistente da insuficiéncia da
poupanca interna para financiar o investimento do pais.

E visivel a reducdo gradual da poupanca desde o inicio dos anos 90, associada a reducao das taxas de juro, consequéncia do
processo de convergéncia para a entrada de Portugal na Unido Econémica e Monetaria, e a crescente facilidade de acesso
ao crédito em resultado da liberalizacdo dos mercados financeiros. O investimento manteve-se relativamente estavel, o que,
tendo em conta o comportamento da poupanca, resultou em défices da balanca corrente e de capital persistentes.

A situacao vivida por Portugal nos UGltimos anos veio comprovar ser imperioso corrigir a trajetéria verificada na evolugao da
poupanca das familias nas Ultimas décadas e estimular o seu aumento. Tal sera de extrema importancia para resolver de forma
consistente e duradoura a nossa dependéncia externa.

As decisdes de consumo corrente das familias baseiam-se no seu rendimento permanente, ou seja, no rendimento médio que
esperam receber durante a sua vida. Assim, as familias tenderdo a poupar mais no presente se esperam que o rendimento
venha a diminuir no futuro. A decisao de poupanca, vista como a decisao de diferir o consumo no tempo, depende, portanto,
das preferéncias dos agentes entre consumo presente e futuro e da informacao de que dispéem sobre as perspetivas futuras
de consumo. O grau de otimismo e as expectativas e incerteza face ao futuro tendem assim a ser fatores determinantes da
poupanca.

A reacao das familias diferenciar-se-a igualmente consoante os escaldes etarios, niveis de rendimento e de escolaridade, bem
como consoante a composicao, estrutura e evolucao da sua riqueza financeira e a existéncia ou nao de restricdes de liquidez.



90+
804 o
70
@ 604
o
g 504 - -
g 40 = Dijvida Externa Liquida
Os estudos empiricos mostram que 5 304
existem diversos fatores que influenciam 20
a poupanca. Um dos mais abrangentes 10
—realizadopeloFI\/II—identificou o+-—"r—r7—7r—7r—rrrrrrrrTr T T T T T T T T T T
. . O - AN MITO O O0ODO - ANNNDTOLONNODDO - ANMDT OO0 O —
quatro grandes categorias de motivos BRI BRIIIBI IR SSS8888888c3S
T T T T T T ST T T T TS s s ANNNNNNNNNNN

que levam as familias a poupar: (i)
financiar a reforma e/ou acumular uma
heranca; (i) financiar despesas de longa 9
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estavel ao longo do tempo. A estes
quatro motivos associam-se indmeras
varidveis que poderao influenciar as
decisdbes de poupanca: a poupanca
publica, a poupanca das empresas, a
demografia, a riqueza financeira das

familias, o desemprego, as taxas de juro reais, a inflacdo, os termos de troca, a desregulamentacao financeira,
entre outras.
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O estudo efetuado em 2010 pelo Banco de Portugal e pelo Ministério das Financas intitulado ”Avaliacdo
da poupanca das familias no contexto do financiamento da economia portuguesa e proposta de medidas a
adotar”, que serve de base a estes apontamentos, apresentou um conjunto de recomendacdes estruturadas em
torno de cinco principios orientadores: simplificar e facilitar a poupanca; tornar a poupanca mais compensadora
reforcando a remuneracdo dos produtos de poupanca; promover produtos de poupanca; promover a educacao
e literacia financeira e incentivar a disciplina orcamental das familias e a gestdo prudente do endividamento.

O ato de consumir tende a ser muito mais facil do que o ato de poupar. Este Ultimo requer, para além da
decisdo de nao consumir no presente, a escolha de uma aplicacdo financeira na qual se ira aplicar o montante
resultante da referida decisdo, sendo que a inovacao financeira torna esta escolha complexa, dada a diversidade
de produtos existentes no mercado com caracteristicas muito distintas.

Existe hoje a percecao de que uma elevada percentagem da populacdo ndo poupa porque nao sabe como
fazé-lo, ou, dito de outra forma, porque ndo se sente qualificada para rapidamente decidir em que aplicacao
financeira deve aplicar o montante resultante da poupanca, nem tem o apoio de terceiros para o auxiliar nesta
decisao. Ficando o rendimento disponivel na conta de depoésitos a ordem, o incentivo para consumir é superior.
Assim, a promog¢ao da poupanca deve necessariamente passar por torna-la o mais simples possivel.

Promover a educacao e a literacia financeira afigura-se, igualmente, um aspeto essencial, para consciencializar as
familias da necessidade de disciplina e de planeamento, dotando-as de ferramentas que as auxiliem na tomada
de decisoes financeiras. Incentivar a disciplina orcamental das familias e a gestao prudente do endividamento
sdo exemplos de linhas de acao que incidem sobre os fatores que afetam negativamente a poupanca.

Num contexto de elevado endividamento externo da economia portuguesa, em geral, e das familias, em particular,
importa estimular uma cultura de poupanca, incutindo, desde cedo, habitos de poupanca na populacdo. A
promocao da poupanca tem que ser considerada uma prioridade da politica econémica, importando adotar um
conjunto alargado e coerente de medidas de incentivo a poupanca.

Jodo Cadete de Matos, Diretor do Departamento de Estatistica do Banco de Portugal
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ANTOMNIO DE

POUPANCA

EM PORTUGAL
QUE FUTURO?

FRANCO, Anténio de Sousa | Poupanca em Portugal: que futuro?
Porto: Vida Econémica, 2002. 195p.ISBN 972-788-080-0

Anténio de Sousa Franco foi uma figura incontornavel da politica e
do ensino em Portugal. Neste livro, aborda a evolucao da poupanca
portuguesa, faz uma analise comparativa com outros paises europeus e
sugere mesmo o estabelecimento de uma politica publica de incentivo a
poupanca privada e de canalizacdo dos recursos para o tecido produtivo
nacional, aproximando a estrutura da poupanca nacional da de outros
paises mais desenvolvidos.

O autor comeca com a analise dos numeros na década de 90,
comparando a evolucdo do PIB, do rendimento disponivel e da poupanca;
posteriormente faz um estudo dos varios instrumentos para aplicacao de
poupancas, relacionando a sua evolugcao com algumas variaveis externas,
como os mercados financeiros.

Aborda o cenério legal, portugués e europeu, bem como o regime fiscal aplicavel aos produtos de poupanca,
identificando os erros das politicas publicas no incentivo a poupanca.

Passados dez anos da sua publicacdo, esta continua a ser uma obra de grande utilidade e atualidade, sobretudo
em virtude da atual conjuntura econémica nacional e também da descida acentuada da taxa de poupanca.

ALEXANDRE, Fernando; CONRARIA, Luis Aguiar; e outros
A poupanca em Portugal

oy ol A A

Braga: Universidade do Minho. Nucleo de Investigacao em Politicas Econémicas, 2011. 190p.

A atual crise econdémica e financeira veio relembrar que a poupanca é um
instrumento fundamental ao dispor de familias e empresas no sentido de
precaver necessidades futuras. No entanto, e apesar da forte e continua A POUPANCA

reducdo da taxa de poupanca da economia portuguesa nas ultimas EM PORTUGAL
décadas, este tema ndo tem sido abordado de forma extensiva.

O estudo “A Poupanca em Portugal”, encomendado pela Associacdo aps
Portuguesa de Seguradoras a Universidade do Minho, faz uma analise
ampla e rigorosa do comportamento da poupanca em Portugal,
nomeadamente a sua importancia macroeconémica, O panorama
internacional, as suas aplicacdes financeiras e as politicas publicas de
incentivo a poupanca.

Os autores apontam os programas de promocao e captacao da poupanca como uma forma eficaz de a
promover na economia portuguesa, dado que a maioria da populacdo, que ndo tem habitos de poupanca,
tem de ser atraida para este tipo de produtos.

A ilustracao do documento com diversos graficos permite ao leitor reconhecer as diversas vertentes da
poupanca e compreender melhor a sua importancia enquanto mecanismo de financiamento do consumo
futuro, caracteristica que assume particular relevancia no contexto da presente crise financeira internacional.
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CLARK, Gordon L.; STRAUSS, Kendra; e outro

Saving for retirement: intention, context, and behavior
New York: Oxford University Press, 2012. 202p. | ISBN 978-0-19-960085-4

Durante as décadas de 1950 e 1960, o Estado Providéncia funcionou em muitas SAVI NG FOR
economias ocidentais mais avancadas; as pensoes faziam parte do pacto social RETIREM ENT
gue tinha a sua fundacdo num conjunto de instituicbes aparentemente estaveis.

No entanto, as mudancas globais operadas nos Gltimos 10 a 15 anos, sobretudo Gordon L. Clark,

na area dos regimes de pensoes, tém vindo a transferir para os individuos cada vez ~ Kendra Strauss, and Janelle Knox-Hayes
maior responsabilidade pelos rendimentos de que vao dispor na reforma.

Os autores deste livro questionam a sustentabilidade das solucdes que o poder politico aponta para a continuidade das
reformas. Algumas destas solucdes, embora sejam economicamente viaveis, podem nado ser socialmente sustentaveis,
provocando o colapso na solidariedade inter-geracional e constituindo uma ameaca a coesao social.

Esta situacdo tem levado a alteracdo dos comportamentos individuais. A solucdo parece estar em maior literacia
financeira, constituicdo de mais aforro e tomada de melhores decisées financeiras para aplicacdo das poupancas. Muitos
baby-boomers ainda usufruem das chamadas pensées com beneficio definido, no entanto, para os trabalhadores mais
jovens a solucao serd um esquema de pensdes em que a contribuicdo é definida e o trabalhador ficard dependente
dos rendimentos acumulados e assumira o risco do investimento.

Este livro é importante para o estudo da situacao que envolve grande parte da populacao das sociedades ocidentais,
particularmente a geracao do baby boom e para o estudo da economia pelo impacto que estas mudancas terao em
funcao de uma distribuicao desigual do peso das reformas.

BEYOND OUR MEANS

Why America Spends While the World Soves

GARON, Sheldon

Beyond our means: why America spends while the world saves
Princeton: Princeton University Press, 2012. 475p. | ISBN 978-0-691-13599-1

Este livro levanta algumas questdes importantes que relacionam os habitos de
poupanga com as culturas nacionais. Sheldon Garon afirma que poupar é uma
questao politica e que as nagdes podem ter uma politica agressiva de encorajamento
da poupanca, através de campanhas, de incentivos especiais ou de criacdo de
instituicoes vocacionadas para a poupanca. Em alternativa podem fomentar o
consumo massificado e o recurso ao crédito, como fizeram os sucessivos governos
dos EUA, apoiados em teorias econémicas que consideravam o consumo como

motor da economia. SHELDON GARON

Enguanto as familias americanas ponderavam entre gastos, poupancas e empréstimos,
na Alemanha, Japdo, Coreia do Sul, Taiwan, Singapura, Hong Kong e sobretudo na
China as familias poupavam. A razao destas diferencas é simples: o rendimento das populacoes asiaticas tem subido
de forma acentuada, permitindo manter habitos de consumo e poupanca elevados. Por outro lado, sendo a populacao
maioritariamente jovem, poupa para o futuro, com o objetivo de educar os filhos e de garantir a velhice, tendo em
consideracao que a protecao social é inexistente. Nas sociedades ocidentais, com uma populacdo envelhecida, reformada
e usufruindo de generosos planos de protecdo social, acentua-se a tendéncia para gastar o que se acumulou durante a
vida ativa. Apesar de tudo, 0s europeus poupam mais do que 0s americanos.

Este é um livro muito atual, que nos permite retirar alguns ensinamentos da crise financeira, mostrando-nos que mais
do que a influéncia da economia e da psicologia nos habitos de poupanca das sociedades, sao necessarias leis que
incentivem esses habitos, instituicbes vocacionadas para a poupanca, que oferecam aos pequenos aforradores seguranca
e taxas de juro atrativas e a mobilizacao das universidades e dos media que ajudem a promover o equilibrio entre a
poupanga e o consumo.
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DESTAQUES MONOGRAFIAS

Robert J.

SHILLER, Robert J. SII I I I(‘.I‘

Finance and the Good Society
Princeton: Princeton University Press, 2012, 304p.

ISBN 978-0-691-15488-6 F| narnace
O capitalismo, em particular o capitalismo financeiro, tem vindo a evoluir de forma (Uf(/ //fz Vet
sustentada ao longo das Ultimas décadas, sobrevivendo inclusivamente a explosao das s

tecnologias de informacao, vistas como catalisadoras da democratizacdo do sector ( 1 ( )()(I
financeiro. No entanto, a reputacdo da industria financeira ficou profundamente . .

abalada pelos acontecimentos que decorreram da crise financeira de 2008. b ocielyv

Robert Shiller — especialista em matérias relacionadas com o sistema financeiro —
recorda que, historicamente, o sector financeiro contribui para o bem-estar social
com invencdes como 0s seguros, as hipotecas, as contas de poupanca-reforma ou os
fundos de pensoes. Neste contexto, o autor aponta novos caminhos para o sector financeiro para além da manipulacao
da moeda; nomeadamente, o seu reconhecimento enquanto bem comum, capaz de resolver problemas do quotidiano e
aumentar o bem-estar geral. De acordo com o autor, a inovacao financeira é a ferramenta mais adequada para ajudar a
sociedade a atingir os seus objetivos.

Tendo em conta o actual panorama financeiro internacional, a analise inovadora de Shiller surge como uma excelente
oportunidade para olhar o sistema financeiro sob uma perspetiva mais positiva.

PHILIP COGGAN

PAPER PROMISES

Money. Debt and
the New World Order

COGGAN, Philip
Paper promises: Money, debt and the new world order

London: Allen Lane, 2011. 294p.
ISBN 978-1-846-14510-0

Every page bri

TIM HARFORD

Durante os Ultimos guarenta anos, as economias ocidentais tém enfrentado grandes
dificuldades em controlar a divida. Atualmente, como a realidade revela que muitas
dividas nao podem ser reembolsadas, a crise financeira voltou a instalar-se.

Neste contexto, Philip Coggan, jornalista financeiro do Economist, mostra que as
causas do caos do sistema financeiro estao relacionadas com a forma como o dinheiro
e a divida sao encarados pela sociedade.

Em Paper Promises, sao descritas as principais funcoes da moeda enquanto reserva de valor, meio de troca e unidade
de conta. Uma das vertentes abordada é a forma como a ambiguidade do papel da moeda se associou a ganancia e
a imprudéncia, gerando uma sucessao de crises que culminaram no atual panorama de catastrofe financeira. O livro é
construido em torno de uma extensa analise historica da moeda e do crédito, realcando as principais efemérides da histéria
monetaria global.

O rigor do autor satisfaz qualquer economista enquanto o estilo claro e atrativo proporciona uma experiéncia agradavel
para o leitor comum.
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ABDELNOUR, Ziad K.; WHITTAKER, Wesley A. —
Economic warfare: secrets of wealth creation in
the age of welfare politics

Hoboken: John Wiley & Sons, 2011. 212p.

ISBN 978-1-118-15012-2

CANNATA, Francesco; QUAGLIARIELLO, Mario
— Basel Il and beyond: a guide to banking
regulation after the crisis

London: Risk Books, 2010. 510p.

ISBN 978-1-90634-860-1

DENNINGER, Karl - Leverage: how cheap money will
destroy the world

Hoboken: John Wiley & Sons, 2012. 205p.

ISBN 978-1-118-12284-6
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KARL DENNINGER

EIJFFINGER, Sysvester; MASCIANDARO, Donato —
Handbook of central banking regulation and
supervision: after the financial crisis
Cheltenham: Edward Elger, 2011. 624p.

ISBN 978-1-84980-313-7

ETCHEMENDY, Sebastian — Models of economic
liberalization: business, workers, and
compensation in Latin America, Spain, and
Portugal

Cambridge: Cambridge University Press, 2011. 361p.
ISBN 978-0-521-76312-7

FERREIRA, Eduardo Paz — 25 anos na Unido Europeia:
125 reflexdes
Coimbra: Almedina; Instituto Europeu da Faculdade de Direito
de Lisboa, 2011. 874p.
ISBN 978-0-521-76312-7
EVOLVING
ECONOMICS
FIRMAGE, Joe — Evolving economics: exploring A
the crisis of capitalism and a long-term vision of
the economy of a more sustainable, egalitarian,
and libertarian civilization
Bloomington: Xlibris, 2011. 102p.

ISBN 978-1-4628-7888-8

our new economic reality
Forest Row: Clairview, 2011. 320p.
ISBN 978-1-905570-33-1

LIAR’S POKER
LEWIS, Michael — Liar's poker: the book that revealed

the truth about London and Wall Street
London: Hodder and Stoughton, 1989. 298p.
ISBN 978-0-340-83996-6
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LOUGHMAN, Brian; SIBERY, Richard — Bribery
and corruption: navigating the global risks
Hoboken: John Wiley & Sons, 2012. 415p.
ISBN 978-1-118-01136-2

THE CRASH
COURSE

.

MARTENSON, Chris — The crash course: the
unsustainable future of our economy,
energy, and environment

Hoboken: John Wiley & Sons, 2011. 317p.

ISBN 978-0-470-92764-9
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. MONEY
COLLAF

SCLICHTER, Detlev — Paper money collapse: the
folly of elastic money and the coming monetary ~
breakdown

Hoboken: John Wiley & Sons, 2011. 267p.
ISBN 978-1-118-09575-1
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SOROS, George - Financial turmoil in Europe
and the United States: essays

New York: Public Affairs, 2012. 161p.

ISBN 978-1-61039-152-8

STIGLITZ, Joseph E.; SEN, Amartya — Mis-
measuring our lives: why GDP doesn’t
add up: the report by the Commission on
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and Social Progress

New York: The New Press, 2010. 137p.

ISBN 978-1-59558-519-6

TRIANA, Pablo — The number that killed us: a
story of modern banking, flawed mathematics, and a
big financial crisis
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ISBN 978-0-470-52973-7
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COSTA-FONT, Joan — Europe and the mediterranean economy
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| SCHIFF, Peter — The real crash: America’s coming bankruptcy:
how to save yourself and your country
New York: St. Martin’s Press, 2012. 336p.
ISBN 978-1-250-00447-5

| TURNER, Adair - Economics after the crisis: objectives and
means
Cambridge: MIT Press, 2012. 128p.
ISBN 978-0-262-01744-2



AS BARRAS DE OURO:
MOEDA-MERCADORIA NO BRASIL COLONIAL

Nas décadas de 1670 e 1680, o Brasil enfrentava uma crise econémica e financeira de grandes proporcoes
diretamente associada a quebra dramatica das exportacdes de aclcar para os mercados europeus. Fatores como a
concorréncia direta dos aclcares das Antilhas, calamidades naturais, assim como dificuldades de financiamento e
falta de liquidez dos produtores brasileiros, conduziram a um declinio acentuado da economia acucareira.

Perante a recessao econdmica emergente e a consequente quebra de receitas fiscais, a Coroa reforcou a prospecao
de metais preciosos nos territérios do interior. Em resultado, foram descobertos depésitos significativos de ouro
na regido de Minas Gerais entre 1693 e 1695. Tais descobertas inauguraram uma fase de recuperacao e intensa
expansao econémica que rapidamente transformariam a sociedade e a economia brasileiras e devolveriam ao
territério a sua importancia fulcral no mundo atlantico. Entre 1693 e os inicios do século XIX, o «ciclo do ouro»
atraiu centenas de milhares de pessoas ao sertao brasileiro e resultou na extracdo de centenas de toneladas de
ouro, grande parte das quais entrou na circulacdo monetaria internacional sob a forma de moeda.

No entanto, se a maior parte do ouro brasileiro
injetado nos mercados internacionais e em
Portugal assumiu a forma de moeda metalica,
altamente reputada pela sua qualidade, no Brasil
a situacdo era bastante diferente. A escassez
créonica de moeda metdlica — principalmente
de trocos, em cobre e prata — levou a imediata
generalizacdo do ouro ndo amoedado como
meio de pagamento. De facto, o alvara de 3 de
Dezembro de 1750 reconhecia explicitamente o
papel determinante do ouro em pé e em barra na
economia de Minas Gerais e a “comodidade” da
sua utilizacdo nas transacdes comerciais, razao
pela qual retirava o curso legal a moeda metalica
de ouro circulante e circunscrevia a circulacao
regional de moeda metdlica as espécies de prata
e cobre. Perante esta situacdo, a economia
setecentista de Minas Gerais apresentava, na
pratica, um sistema monetério duplice onde
coexistiam duas unidades de referéncia: o real, com expressdo fisica na escassa moeda existente, e a oitava de
ouro (+3,6 g), com expressao fisica no ouro nao amoedado — em lascas, barras ou mais vulgarmente pé. A oitava
de ouro era claramente preponderante, como bem demonstra a escrituracado contabilistica dos negdcios locais,
efetuada predominantemente nesta unidade.

barras de ouro | Vila Rica, Goias, e Serro Frio

Das limitacbes e proibicdes impostas a circulacdo do ouro em pd no Brasil, assim como das necessidades de
combate a evasao fiscal e a exportacao ilicita de ouro, resultou a instituicdo das casas de fundicdo em cidades
mineiras como Vila Rica, Sabarda, Serro Frio, Mato Grosso e Cuiabd, entre outras, e o consequente aumento da
circulacao legal de ouro sob a forma de barras. Embora a utilizacdo de ouro em barras no Brasil remonte pelo
menos a primeira metade do século XVII, sé com o alvara de 11 de Fevereiro 1719 surgiram as primeiras instrucoes
oficiais sobre o0 acabamento das barras.



De acordo com esse diploma, as barras deveriam ser marcadas com as armas reais portuguesas, a

esfera armilar e indicacoes de peso (em marcos, ongas, oitavas, e graos) e toque (em quilates, graos e

oitavos), assim como do ano de fabrico e outras marcas consideradas necesséarias. Entre estas Ultimas se

contariam o numero de série e as marcas da casa de fundicdo e do ensaiador responsavel pela afericao

da qualidade do metal. A autenticacdo e controlo das barras passavam igualmente pela sua inscricdo

em livros de registo conservados nas casas de fundicdo. A partir de 1750-1751, as casas de fundicao, e
entretanto reabertas, passaram a emitir guias sem as quais as respetivas barras ndo podiam circular

legalmente. Dessas guias constavam o nome do proprietario; o peso do ouro entregue, do tributo

recolhido (quinto) e do produto final; o método utilizado na afericdo da pureza do ouro e, em particular,

a indicacao do valor corrente da barra.

Fruto do comércio internacional, do intenso contrabando, e sobretudo das urgentes necessidades de
financiamento da corte portuguesa instalada no Rio de Janeiro, a maioria destas barras acabou por
desaparecer ao longo do tempo. Logo em 1808, o principe regente D. Jodo mandava que o ouro
em barra em circulacdo fosse trocado por
papel-moeda e recolhido a casa da moeda
do Rio de Janeiro para ser amoedado.
Em 1818-1819, a coroa determinava a
recolha de todo o ouro em pd e barra
em circulacdo através do Banco do Brasil
(criado em 1808) e mandava troca-lo
por notas convertiveis do mesmo banco.
Finalmente, em 1833, procedia-se ao
encerramento das Ultimas casas de
fundicéo ainda em laboracao.

pormenores | barra de Serro Frio

Atualmente, conhecem-se 219
barras de ouro auténticas
produzidas nas varias casas de
fundicao brasileiras, assim como
varias dezenas de contrafacoes
ou falsificacbes. O peso dos
exemplares auténticos varia entre
19 ge 1,67 kg, datando de 1778
a barra mais antiga de que se
tem conhecimento. O Banco de
Portugal possui no seu acervo
museoldgico sete barras de ouro das casas de fundicao de Vila Rica, Rio das Mortes, Sabara, Serro Frio,
Mato Grosso, Cuiaba e Goias, com datas entre 1796 e 1821. Quatro dessas barras sao provenientes do
célebre tesouro de Jundiai, um valioso depdsito de moedas e barras de ouro descoberto na regido de
Sao Paulo em 1921. Dada a sua raridade e inegavel valor para a histéria do dinheiro, todas estas barras
poderdo ser futuramente admiradas pelos visitantes na «Sala dos Tesouros» da exposicdo permanente
do Museu do Dinheiro do Banco de Portugal.

Jodo Pedro Vieira | Ntucleo de Museu
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