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&) Poupanca (es)forcada

Face & incerteza de um futuro préximo, a poupanga dos portugueses
aumentou para novos maximas, nos Ultimos meses. A maior parte do
dinheiro tem sido canalizada para depédsitos que rendem perto de zero por
cento. Sera essa a melhor opgdo para os aforradores e para a economia?
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A primeira vista, até pode parecer
uma contradigio. A taxa de poupanga
em Portugal subiu para maximos este
ano, apesar de a crise provocada pela
pandemia ter levado a uma perda su-
bita e inesperada de rendimentos para
muitas pessoas. Nos tiltimos meses, 0
consumo cingiu-se sobretudo a bens
essenciais devido ao confinamento e
as grandes decisées de compra foram
adiadas, fosse por falta de dinheiro
ou numa atitude de precaugéo face
a incerteza. Assim, apesar de menos
dinheiro nas mios das familias, a
proporcio de rendimento canalizada
para depdsitos bancdrios e outras
aplicagdes financeiras disparou para
valores recorde. Habitualmente, até se
associam taxas de poupanga elevadas a
algo positivo para a economia. No en-
tanto, especialmente nesta crise, essa
conclusdo ndo € assim tdo simples.
Mas comecemos por tentar perce-
ber os motivos para um maior esfor-
¢o de poupanca. Historicamente, as
crises tendem a levar a um aumento
da poupanca. Essa ¢ uma das possi-
veis explicacdes para o aumento do
dinheiro posto de lado no mcio de
um choque economico que afetou a
tesouraria e a liquidez das familias.
E o “conhecido efeito restritivo do
consumo, quando as familias pres-

i Taxa e poupanca aumentou durante a pandemia

VALORES EM %

§l 2000 |

sentem um aumento significativo do
risco de desemprego”, refere a VISAO
Jodo Duque, economista e professor
do [SEG. Nas ultimas recessoes, €
contrariamente a previsio mais clis-
sica da economia de que as pessoas se
endividam em momentos de diminui-
cdo do rendimento e depois pagam a
divida quando o rendimento volta a
aumentar, jd se tinha observado um
mecanismo dc poupancas preventi-
vas, “no qual as pessoas aumentam a
sua poupanca em periodos de maior
incerteza porque querem precaver-se
contra choques futuros”, observa Su-
sana Peralta, professora de Economia
da Nova SBE.

O problema ¢ que esta ndo € uma
crise normal. A subida da taxa de
poupanca foi transversal a toda a
Europa e foi feita a uma velocidade
inédita, o que levou o Banco Central
Europeu a tentar perceber os motivos
de isso estar a acontecer. E, apesar de
a precaucido em relagio a incerteza
continuar a ser um fator importante
na decisio de colocar dinheir
lado durante esta crise, a autori
monetdria concluiu que o motivo
significativo aparenta ser mesr
da “poupanca forcada” e nio vc
taria, em que quem queria e p
consumir ficou impedido de o
devido as restricoes impostas
confinamento e a outras medid:
contencdo da pandemia. “Ao cor
rio do que sucede habitualment
crises, a explicacio principal p:
aumento da poupanga nio € o r¢
face ao futuro, mas o facto de a

2002 {2003 2004 [S20057 2006 |
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milias terem cortado nos gastos de
forma involuntdria, dado que foram
impedidas de scguir o seu padrio
de consumo habitual”, explica Filipe
Garcia, economista da IMF.

Além da conjugacio entre a falta de
alternativas ao consumo € a precaucio
para fazer face a incerteza, os danos na
situa¢do financeira das familias foram
contidos devido ao efeito de algumas
medidas extraordindrias para respon-
der a crise. “A reducio do rendimento
disponivel no segundo trimestre foi
mitigada pelas medidas de apoio ao
emprego ¢ rendimento, destacan-
do-se o impacto do layoff simplifi-
cado”, afirmou o Banco de Portugal
no ultimo Boletim Econdmico. Filipe
Garcia considera que “em Portugal,
deve também destacar-se o cfeito das
moratdrias de crédito, jd que, ao ndo
pagarem as prestacoces, as familias
ficaram com esse dinheiro nas suas
contas, engrossando o volume global
de depdsitos”. O adiamento do paga-
mento das prestacdes dos emprés-
timos apenas pode ser utilizado por
quem tenha visto os seus rendimentos
afetados pela crise pandémica. E os
ntimeros sdo ilustrativos da dimensio
do choque que muitas pessoas estio a
sofrer. De acordo com os dados mais
recentes, relativos ainda ao final de
junho, tinham sido concedidas quase
323 mil moratdrias no crédito a ha-
bitacdo e mais de 196 mil no crédito
ao consumo. Filipe Garcia realca que
“vale sempre a pena lembrar que a
~~=-emia atingiu as familias de forma
nétrica, havendo muitos casos de

COMO PREPARAR
UM ORCAMENTO FAMILIAR

(PARA TEMPOS DE CRISEENADSO)

© Rendimentos e despesas
Sabe mesmo onde gastou cada
céntimo? O primeiro passo para
construir um orgamento familiar
passa por identificar de forma
rigorosa todas as despesas, desde
as essenciais as mais supérfluas,
e 0s rendimentos que se espera
vir a ter. Depois de determinar
gual a situagdo financeira, deve-
se definir um valor por tipo de
despesa em que o total seja inferior
ao rendimento para ser possivel
destinar frequentemente dinheiro
para a poupanga.

© Fundo de emergéncia Os
especialistas em finangas pessoais
aconselham a que se tenha sempre
um fundo de emergéncia a gue se
possa recorrer para fazer face a
despesas imprevistas ou a perda
inesperada de rendimentos. Em
situagdes normais deve fazer-se
um orgamento familiar em que
s8o identificados os rendimentos
e as despesas fixas e varidveis,
de forma a ajustar os gastos para
gue sobre dinheiro que possa ser
destinado para poupanga. Antdnio
Ribeiro, analista da Deco Proteste,
recomenda ter um fundo de
emergéncia equivalente a cinco ou
seis salarios: “Semn esse fundo de
emergéncia, quando acontece um
imprevisto muitas vezes tem de
se recorrer ao crédito, o que acaba
por desequilibrar o orgamento das
familias."

@ Investir no longo praze Apds
se ter garantido um equilibrio
entre rendimentos e despesas

e se ter construido um fundo de
emergéncia, pode comegar-se a
pensar em colocar as poupangas
a crescer. Antonio Ribeiro sugere
que se comece a constituir um
PPR "0 mais cedo possivel",
preferencialmente assim que se
comece a vida ativa. Isto porque,
refere, “quanto maior for o prazo
de aplicagio, melhor sera o
rendimento a longo prazo”. Além
de PPR, quem tenha poupanca
adicional pode procurar aplicagoes
de longo prazo gue sirvam como
alternativa aos juros de quase 0%
dos depdsitos.

perda de emprego e rendimento sobre
0s quais pode ser ofensivo sequer falar
em poupanga”

Mas o facto é que a taxa de pou-
panga teve um aumento expressivo. O
ricio que mede o dinheiro colocado
de lado face ao rendimento disponivel
subiu para 10,6% no ano terminado
no segundo trimestre, de acordo com
os dados mais recentes do Instituto
Nacional de Estatistica (INE). No final
de 2019 esse indicador era de 7%. Para
remover os efeitos sazonais (como os
impactos do subsidio de férias ou de
Natal) e mostrar de forma mais eficaz
a evolugdo da tendéncia, o indicador
que costuma ser destacado pelo INE
tem em conta a soma dos ultimos
quatro trimestres. Se isolarmos os
dados efetivos apenas do segundo tri-
mestre, a subida da taxa de poupanca
¢ ainda mais impressionante. Acelerou
para 22,6%, o valor mais alto desde
2000, data do inicio da série esta-
tistica. E mais do dobro do registado
no mesmo periodo do ano anterior e
recuperou dos valores negativos veri-
ficados no primeiro trimestre.

Este recorde reflete a redugio do
consumo final das familias e, simul-
taneamente, o efeito do subsidio de
férias recebido no trimestre, explica
o INE. Apesar de na maior parte dos
paises do euro nio se ter verificado o
impacto positivo dos subsidios no ren-
dimento, jd que os saldrios sdo pagos
em 12 meses em vez de 14, o valor da
taxa de poupanca ainda foi superior ao
verificado em Portugal. Esse indicador
situou-se em 27,4% na Zona Euro du-
rante o segundo trimestre, segundo
dados do Eurostat. No mesmo periodo
de 2019, a taxa de poupanga tinha sido
de 16,7% e no primeiro trimestre de
2020 estava em 15,6%.

AFINAL, E BOM OU MAU HAVER
MAIS POUPANGA?

Portugal tem um histérico quase
constante de baixa poupanca desde o
inicio dos anos 2000, o que tem sido
visto como urm calcanhar de Aquiles
para a economia nacional. No final de
2018, data dos dados mais recentes
constantes no portal da Pordata, a
poupanga das familias portuguesas
correspondia a 4,7% do PIB, o que
coloca o Pafs na metade inferior da
tabela da UE (ainda assim, a frente
de paises como Espanha e Irlanda).
Este ranking ¢ liderado pela Alema-
nha, onde a poupanca das familias é
de 11,4% do PIB. Seguem-se Franca,
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Para onde vai o dinheiro...

A poupanga dos portugueses tem sido direcionada sobretudo para
a seguranga de depésitos bancarios e certificados de poupanga
do Estado. Os valores aplicados tém batido recordes de forma sucessiva.

As taxas de juro sdo de
zera au, na melhor das
hipdteses, de apenas
algumas décimas. Mas isso
naoc tem travado a entrada
de cada vez mais dinheiro
em depdsitos bancéarios.

A inércia, a seguranga e a
liguidez imediata destas
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outro grande destino da
poupanga dos portugueses
sdo os produtos de divida
do Estado. Os certificados
de aforro e do tesoura
atralram mais de 470
milhdes de euros desde o
inicio do ano, com o valor
total aplicado nestes

Estado.

Ja o investimento no
mercado de capitais tem
sido mais comedido.
Mesmo os aforradores
que investem em bolsa
retrairam-se devido a
incerteza, alterando as
suas carteiras de ativos
para instrumentos com
menor risco no periodo

de maior nervosismo nos
mercados financeiros, que
se verificou em fevereira

e margo deste ano. Em
Portugal, e mesmo sem o
efeito desta crise, existe
“ainda pouco habito de
recurso ao mercado de
capitais como forma de
canalizar poupanga”,
observa Paula Carvalho.
A economista sugere

um reforgo da “cultura
financeira, permitindo
assim compreender alguns
produtos gue podem ser
complexaos e implicam
normalmente aceitagio de
riscos’.

Depdsitos bancdrios

Valor total aplicado

100000
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FONTE Banco de Portugal

VALORES EM MILHGES DE EURDS
P00 e

g aplicagdes tém atraido a instrumentos a atingir

N fatia de ledo da poupanga maximos historicos.

§ dos portugueses nos Antdnio Ribeiro, analista da

@ ultimos anos, algo que Deco Proteste, considera

§ também se verifica nesta que entre as solugdes

< crise. Entre o inicio do ano de capital garantido
e o final de setembro, o estas duas sao as "mais
valor aplicado nos cafres interessantes, mas para
dos bancos aumentou oito prazas superiores a cinco
mil milhdes de euros, para  anos'. Estes produtos tém
mais de 158 mil milhdes. taxas iliquidas de entre
“0 facto de a poupanga, 0,5% e 1,38%, dependendo
sob a forma de depdsitos, do tempo em que se
continuar atocada a taxas mantenha essa aplicagéo.

° de juro muito baixas ou 0s juros mais altos em

8 nulas esta relacionado com  comparagao com os dos

3 a escassez de alternativas depdsitos tém atraido

E e custo de oportunidade”, investimento nos ultimos

g explica Paula Carvalho, anos e os certificados de

S economista do BPI. poupancga representam

o Além de depdsitos, o ia 11% da divida direta do

°
|nvestimento recorde

@ nps 7w

S em certificados de poupanca em maximos

§ Valor total das aplicagdes

8 em Certificados de Aforro em depodsitos
e Certificados do Tesouro
VALORES EM MILHOES DE EURQS
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Suécia e Paises Baixos com um ricio
superior a 8%.

Com excecdo das ultimas crises, a
tendéncia da poupanca dos portugue-
ses tem sido de descida e nos ultimos
anos esse indicador tem estado em
minimos histdricos, bem longe do
que se verificava antes da entrada no
euro. Isso pode deixar os portugueses
em situacdo mais vulnerdvel para en-
frentar choques como o que estamos
a atravessar. No final de 2019, um em
cada trés portugueses nio conseguia
fazer face a despesas imprevistas, um
valor ligeiramente acima da média
da Uniio Europeia. Nas pessoas com
rendimentos mais baixos e em risco
de pobreza, 64% nio tinham capaci-
dade para responder a gastos inespe-
rados. Além disso, segundo cdlculos
do centro de estudos Bruegel, basea-
dos em dados do BCE, para o total
das familias portuguesas a mediana
da dimensio da almofada financeira
equivalia a pouco mais de dois meses
de saldrio. A recomendacio dos espe-
cialistas em financas pessoais é de que
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esse fundo de emergéncia tenha um
maior poder de fogo. “Recomendamos
ter entre cinco e seis saldrios”, indica
Anténio Ribeiro, analista financeiro
da De~co Proteste, em conversa com
a VISAO.

A partida, a subida da poupanga até
poderia ser vista como algo positivo
para a economia. O problema é que
“hd uma parcela dessa poupanca que

ANTES

DA PANDEMIA,
UMEM _

CADA TRES
PORTUGUESES
NAO CONSEGUIA
FAZER FACE

A DESPESAS
IMPREVISTAS

nio € propriamente voluntiria”, realca
Filipe Garcia. As restri¢des provocadas
pela pandemia forcaram a um corte
abrupto do consumo, que resultou
nos tombos inéditos do PIB e no ris-
co de subida macica do desemprego.
Além da quebra forcada do consumo,
a tendéncia de se poupar em tempos
de crise funciona também como um
entrave 4 recuperag¢do econdmica.
“Utilizando a investigacio feita sobre
o efeito das precautionary savings na
recessdo anterior, hd evidéncia de que
este comportamento contribui para o
efeito recessivo”, revela Susana Peralta.
Também Paula Carvalho considera
que “no curto prazo, o aumento de
poupanca provoca sempre menor
crescimento, dado que significa uma
diminui¢io do consumo imediato”.
Mas a economista do BPI realca que
“se for aplicada e alocada aos setores
que precisam de capital para investi-
mento ou liquidez, se essa alocagio for
bem feita, de forma eficiente e eficaz,
mais tarde tal traduz-se em aumen-
to da produtividade e da capacidade

ALTERNATIVAS PARA PR
ASPOUPANCASARENDER

Depésitos bancérios [ o

alternativa a que, tradicionalmente, os
portugueses mais recorrem, Apesar de
atualmente terem juros muito praximos
de 0%, continuam a ser a principal
opgdo para colocar a poupanga, devido
a terem capital garantido e liquidez
imediata. Antdnio Ribeiro, analista da
Deco Proteste, aconselha a fazer-se
uma prospegao de mercado, ja que nos
depdsitos para o prazo de um ano as
taxas variam entre 0% e 0,7% liquidos.

Divida do Estado Os certificados

de aforro e certificados do tesouro
também tém capital garantido e tém
sido uma das grandes apostas para
colocar a poupanga. Estes produtos
tém rendimentas iliquidos entre cerca
de 0,5% e 1,38%, dependendo do prazo
da aplicacao.

Imobilidrio Perante os baixos
retornos de depositos e outros
instrumentos mais conservadores, o
imobiliario foi uma opgao popular nos
GUltimos anos para se conseguir garantir
algum retorno nas poupangas, apesar
de no investimento direto ndo existir
liquidez imediata. Além da compra

para valorizagdo ou arrendamento, por
exemplo, existem também fundos que
permitem investir neste mercado. Em
cinco anos, o nimero de investidores
neste tipo de produtos, geridos por
entidades portuguesas, mais do que
duplicou, Eram mais de 108 mil no final
de junho, segundo dados da CMVM,
Estes produtas tiveram em média uma
rendibilidade iliguida de 3,2% no ultimo
ano.

Fundos de investimente Outra
alternativa passa pelo recurso

a instrumentos nos mercadaos
financeiras, sejam obrigagdes ou
agbes. Uma das formas de investir
nestes produtos ¢ através de fundos
ou PPR, que oferecem opgoes
consoante 0 grau de risco e o perfil
dos aforradores e permitem ter uma
carteira diversificada. Existem mais
de 970 mil investidores em fundos
geridos por instituicGes nacionais e
cerca de 265 mil que apostam em
fundos de gestoras estrangeiras.

Ja o investimento direto em bolsa
adequa-se sobretudo a investidores
mais experientes e familiarizados com
conceitos financeiros.
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Recurso ao
crédito desce

Colapso no consumo levou a uma
quebra nos empréstimos. Moratdrias
ajudaram a manter incumprimento
sob controlo.

A guebra subita de rendimentos ou a
chegada de despesas inesperadas levam,
muitas vezes, ao recurso ao credito ao
consumo. Mas, nesta crise, isso ndao
aconteceu. Apesar de cerca de um terco
das familias portuguesas nao dispor de
um fundo de emergéncia, a quebra no
coNSUMOo e apoios como as moratdrias

de crédito evitaram, para ja, que se
aumentasse o recurso ao endividamento.
As instituigBes bancdrias tém indicado

nos Lltimos inguéritos feitos pelo Banco
de Portugal que a procura de crédito
pessoal diminuiu “fortemente” no segundo
trimestre, apesar de se notar uma
recuperagao nos Ultimos meses. Entre o
inicio do ano e o final de agosto, o valor dos
novos créditos aos consumidores totalizou
3,82 mil milhdes de euros, menos 39%

do que os 6,28 mil milhdes no mesmo
periodo do ano passado. Estes valores
incluem crédito pessoal, empréstimos
para a compra de automdvel e os plafonds
autorizados de cartdes de crédito e
descobertos bancarios. Além da menor
procura de crédito, tem-se conseguido,

a custa das moratdrias, manter o crédito
malparado sob controlo. Nos empréstimos
a0 consumo, o racio de malparado continua
no mesmo nivel de final de 2019 (6,6%) e
no crédito & habitagdo até desceu de 0,8%
para 0,7% nos primeiros oito meses do ano.

Crédito a0 consumo abrandou

Montante dos novos contratos
de crédito aos consumidores

VALORES EM MILHOES DE EUROS

JFMAMJJASONDJFMAMJIJA

2020
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produtiva”.

Para j4, e devido a incerteza sobre
a evolucio da pandemia, o dinheiro
estd a ficar parado em depositos ban-
cdrios e equiparados em vez de fluir
para a economia. A excecio do més de
agosto, o montante colocado nestas
aplica¢des tem batido sucessivos re-
cordes. Havia mais de 158 mil milhdes
de euros guardados em depositos no
final de setembro, segundo dados
divulgados esta sermana pelo Banco
de Portugal. Desde o inicio do ano, as
novas entradas de dinheiro para de-
pdsitos superaram os levantamentos
em mais de oito mil milhdes de euros.
O stock tem crescido a um ritmo de
quase 30 milhdes de euros por dia.

“A poupanga em depositos associa-
da a uma incapacidade para a econo-
mia encontrar boas alternativas para
os aplicar de modo reprodutivo atra-
vés do crédito as empresas leva a um
avolumar de liquidez sem virtualida-
de”, afirma Jodo Duque. O economista
acrescenta que hd uma escassez de
procura de bens de consumo, pelo que
essa liquidez se torna estéril quando
deveria deslocar-se para o consumo
de bens e servicos, com particular
destaque para os bens duradouros.

Assim, recomenda, “o que se deve
pedir as familias neste Natal € que ndo
deem dinheiro aos netos, mas que thes
comprem prendas. Neste momento €
mais importante dar um cavalinho de
pau fabricado em Portugal do que dar
a ‘nota’ de 20, 50 ou 100 euros dentro
do envelope”. Seria uma das formas
de ajudar a economia e as empresas
portuguesas no dificil processo de
recuperacao.

A POUPANCA DEPOIS DA CRISE

Seja de forma involuntdria ou como
precaucdo face aos tempos incertos
que vivemos, a poupanca colocada de
lado pelos portugueses € significativa.
No segundo trimestre totalizou mais
de 6,6 mil milhoes de euros, segundo
dados do INE. O Banco de Portugal
espera que o aumento da poupanca
nesta fase venha depois a possibilitar
uma recuperag¢io mais rdpida do con-
sumo. A instituicio liderada por Mdrio
Centeno antecipa que “o consumo
de bens duradouros nio automoveis
tenha uma recuperacido compara-
tivamente mais rdpida, refletindo a
concretizagio de compras adiadas e
relacionadas com a manutencio de ni-
veis elevados de teletrabalho e ensino
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a distincia” Jd as despesas associadas
a lazer, turismo e restauracio deverdo
ter uma recuperacio mais lenta.
Ap0s a saida das crises anteriores,
a poupanca em Portugal mostrou
tendéncia de descida com a desmo-
bilizacio dos fundos preventivos por
parte das familias quando a bonanca
se seguiu a tempestade. Mas, desta
vez, iss0 poderd nio ser tio linear. “E
sempre preciso ter cuidado com estas
extrapolacdes, até porque esta crise
¢ diferente. Foi mais repentina, mais

AS POUPANCAS
PREVENTIVAS
DEVERAO
MANTER-SE
DEVIDO

A INCERTEZA
SOBRE _

A EVOLUCAO
DESTA CRISE

global e mais abrupta”, realca Susana
Peralta. O mais provivel é que, dada a
natureza da crise, mesmo quando se
ultrapassar a pandemia, a poupanca
continue em niveis mais altos do que
os verificados nos ultimos anos. “Caso
a situacdo ndo se agrave, a tendéncia
serd para a taxa de poupanca recuar,
embora possa estabilizar em patama-
res mais elevados do que os anteriores
a Covid-19, dada a persisténcia do
efeito desta crise ao nivel de capaci-
dade de geracio de riqueza”, afirma
Paula Carvalho, economista do BPL
Apesar da aparente conflanca na recu-
peragdo do consumo, o proprio Banco
de Portugal admite que “a manutencio
de um ambiente de incerteza deverd
continuar a motivar a poupanca por
motivos de precaucao”

Enquanto persistir a incerteza so-
bre o que ainda nos reserva esta crise
pandémica, o mais provdvel é que se
tente evitar a0 mdximo desfazer os
fundos de emergéncia que foram sen-
do reforcados nesta crise e que a li-
quidez continue parada nos cofres dos
bancos em vez de fluir para projetos e
investimentos que possam puxar pela
recuperacdo, via crédito. Ul visao@visaopt
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