LEMONDE

ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS: MITOS E FUTURO
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lemos vivido acima das nossas possibilidades?

Repetem-se os discursos sobre a pretensa irresponsabilidade no recurso ao
crédito por parte das familias portuguesas, cuja factura se estaria agora a pagar.
Mas a evidéncia empirica mostra que esse endividamento, mesmo sendo promo-
vido por politicas concretas, tem sido moderado, direccionado para créditos de
baixo risco e apenas diz respeito a 40% das familias — as dos estratos mais
elevados de rendimentos. E agora com a crise, com 2 recessio econémica e a
fragilizacdo dos sectores mais vulnerdveis que ela provoca, que o endividamento
das familias portuguesas ameaca tornar-se um grave problema social.

az hoje parte do senso comum 2 ideia de

que todos os portugueses, sem excepgio,

andaram a viver acima das suas possibili-

dades. £ de algum modo compreensivel

que esta ideia se tenha afirmado, quase

sem contestacdo, se tivermos em conta as
dificuldades de financiamento do Estado portugués,
diariamente debatidas no espago piiblico, que culmi-
naram no recente pedido de empréstimo 2 Unido Eu-
ropeia (UE) e a0 Fundo Monetério Internacional (FMI).
Este pedido obrigou 2 assinatura de um memorando de
entendimento que impora violentas medidas de auste-
ridade que acrescem 2s que j4 vinham sendo prosse-
guidas com sucessivos Planos de Estabilidade e Cresci-
mento. Também é consensual que o impacto recessivo
destas politicas afectard mais profundamente os mais
desfavorecidos e boa parte da classe média portu-
guesa.

A ideia de que and4mos, todos, a viver acima das
nossas possibilidades nio s6 ndo é verdadeira, como
ndo € indcua. Ela contribui, intencional ou inadvertida-
mente, para a aceitacdo de que € chegada a hora de
pagarmos a factura da nossa irresponsabilidade, indi-
vidual e colectiva.

£ certo que as familias portuguesas se endividaram
a0 longo das duas tltimas décadas e que este endivida-
mento cresceu 4 um ritmo muito acelerado. Na tltima
década, de um valor de cerca de 60%, medido em per-
centagem do Produto Interno Bruto (PIB), em 2000, 2
divida das familias portuguesas atingiu, em 2010, o
valor de 95%. Também é verdade que, no contexto da
Zona Euro, estes valores s6 sio superados pela Dina-
marca (150%), Holanda (130%), Irlanda (120%) e
pelo Reino Unido (100%), sendo o valor médio para
esta Zona de cerca de 65%. O crédito total concedido
as familias € hoje superior a0 crédito que as instituigoes
financeiras concedem s empresas, o que traduz uma
maior dependéncia da banca em relagio a este seg-
mento de mercado!.

Embora a divida das familias portuguesas seja muito
elevada quando medida em percentagem do PIB, o
valor do crédito total concedido 2s familias portuguesas
corresponde 2 menos de metade do valor médio do
crédito concedido na UE (137 967 e 284 842 mil mi-
Ihdes de euros, respectivamente), o que equivale 2 uma
divida de 12 962 mil euros per capita (para uma média
de 15 455 mil euros na UE dos 27 paises)Z.

0 endividamento das familias portuguesas é o resul-
tado das politicas monetdrias e financeiras das duas
tiltimas décadas que promoveram a desregulamentacio
do sistema financeiro portugués com vista 2 criago de
uma unio monetdria entre paises muito diferentes, da
qual Portugal fez parte desde o inicio. Assistiu-se desde
entdo 2 abolicdo de barreiras legais, o que tornou mais
facil a concessdo de crédito por parte das instituigdes
bancdrias, e 2 uma intensa inovagio financeira que
permitiu potenciar o nivel de crédito para uma mesma
captacdo de depdsitos. Tudo isto num clima de forte
concorréncia que fomentou ainda mais a oferta de cré-
dito, em particular no segmento do crédito 2 habitaczo.
Verificou-se ainda uma acentuada descida das taxas de
juro que tornou o crédito mais acessivel a um conjunto
mais vasto de familias.

0 endividamento esti também directamente relacio-
nado com a politica habitacional piblica, considerando
que os empréstimos 2 habitacio representam cerca de
80% do total da divida das familias. Com efeito, a poli-
tica habitacional concentrou-se quase exclusivamente
10 apoio 2 compra ou construgao de habitacio pré-
pria, através de um sistema de crédito bonificado e de
um conjunto de incentivos fiscais favoraveis (por exem-
plo, dedugdes fiscais das contas poupanca habitacio).
Eisto ocorreu num contexto de uma praticamente ine-
xistente politica piblica de arrendamento, com escas-
sez de casas para arrendar e, portanto, rendas elevadas
para as casas disponiveis’. Segundo dados do Eurostat,
cerca de 75% de familias portuguesas sio hoje proprie-
tdrias da habitacio onde residem, um valor ligeira-
mente acima da média europeia.

Em suma, a evolucio da divida das familias portu-
guesas é, em grande medida, o resultado de uma poli-

tica europeia de liberalizacfio dos mercados monetd-
rios e financeiros nacionais, que tornou o crédito mais
acessivel para a generalidade das familias europeias, e
de uma insuficiente politica habitacional nacional, que
tornou a aquisiciio da casa prépria com recurso ao
crédito a opcio vidvel para uma parte das familias por-
tuguesas.

Crédito a habitacao:
grande peso, baixo risco

buiu para o endividamento dos portugueses,

importa analisar com algum detalhe o conteddo
e adistribuicfio da divida, bem como a sua relagdo com
a riqueza gerada no pais.

Como j4 foi referido, cerca de 80% do crédito s
familias destina-se 2 aquisi¢do ou construcio de habi-
tacdo prépria. Este facto € relevante pois mitiga a gra-
vidade do endividamento das familias. Em primeiro
lugar, porque este tipo de crédito confere um baixo
nivel de risco: a divida contraida pelas familias estd
razoavelmente protegida pelo valor do imével, conside-
rando que ndo se verificou em Portugal, como noutros
paises, uma sobrevalorizagdo dos pregos da habitacZio.
A esta seguranca acrescem ainda as garantias pessoais
prestadas pelos fiadores neste tipo de crédito. Em se-
gundo lugar, porque o peso dos encargos mensais das
prestacdes dos empréstimos 2 habitagdo no rendimento
mensal das familias € relativamente reduzido em Por-
tugal, quando comparado com outros paises da Zona
Euro*. De facto, a taxa de incumprimento relativa a0
crédito 2 habitacdo é considerada baixa, situando-se na
ordem dos 2% do crédito contraido. J4 o crédito a0
consumo e outros fins, que representa apenas cerca de
20% do crédito contraido pelas familias, apresenta ta-
xas de incumprimento na ordem dos 8%. Uma dife-
renga que se explica pelo menor risco associado a0
crédito 2 habitacdo, como ja foi referido, pela impor-
tancia da habitacio na vida das familias e pela maior
vulnerabilidade dos devedores as condigtes desfavord-
veis destes empréstimos no pouco regulado segmento
do crédito a0 consumo. F ainda de registar que o cré-
dito mal parado das familias (total do crédito 2 habita-
¢dlo e crédito a0 consumo e outros fins) se situa abaixo
do crédito mal parado das empresas (de acordo com
o Banco de Portugal, 3% e 5%, respectivamente).

! 1ém do contexto macroeconémico que contri-

$6 40% das familias,
as de maiores rendimentos

se concentra em empréstimos que representam

um risco diminuto, como esta divida se concen-
tra em familias que pertencem aos escaldes de rendi-
mento superior. De facto, segundo dados do Inquérito
a0 Patriménio e Endividamento das Familias, levado a
cabo pelo Instituto Nacional de Estatistica e pelo Banco
de Portugal em 2006-2007, apenas cerca de 40% das
familias portuguesas participam no mercado da divida,
sendo que 30% das familias participam no mercado do
crédito a habitacéio e 10% participam apenas no mer-
cado do crédito para outros fins. Este inquérito revela
que 2 divida se concentra nos estratos de rendimento
mais alto, em agregados jovens, com nivel educacional
elevado e cujo representante € trabalhador assalariado.
Facilmente se constata que as caracteristicas socioeco-
némicas das familias endividadas estdo relacionadas e
reflectem as condicdes de procura e oferta do mercado
de crédito. Se, por um lado, sio os agregados mais
jovens e em inicio de vida que tém maior necessidade
de recorrer ao crédito, por outro lado, também sio os
estratos como maior nivel educacional, maior nivel de
rendimento e com uma situacio estdvel no mercado de
trabalho que acedem mais facilmente ao crédito. Pode
entdio concluir-se que ndo s6 mais de metade dos por-
tugueses tem vivido exclusivamente com os seus recur-
s0s, como aqueles que recorrem a0 crédito tém vivido
de acordo com as suas possibilidades.

N 40 s6 o endividamento das familias portuguesas
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Uma andlise mais cuidada e diacrénica do endivida-
mento ndo permite estabelecer uma relacio estreita entre
a divida das familias portuguesas e a sua situaco finan-
ceira. A importancia do endividamento nos orcamentos
familiares e a capacidade das familias em fazer face ao
pagamento das suas dividas dependem do seu nivel de
rendimento, mais especificamente, da evolucdo dos seus
rendimentos durante a maturidade da divida contraida.

Nesta medida, € necessrio ter em conta duas ques-
toes. Em primeiro lugar, quando confrontamos a divida
das familias com o PIB, como fizemos acima, temos de
ter presente que 4 divida das familias se refere 4 um
encargo monetirio que se reparte durante um periodo
mais ou menos longo no tempo e que devera ser pago
com o rendimento auferido durante esse perfodo e nio
com rendimento gerado durante actividade produtiva
durante o ano de referéncia, ou seja, com o PIB. A
comparagdo da divida com o PIB €, no entanto, ttil
para se ter uma ideia da magnitude da primeira e da
sua evolucdo ao longo do tempo.

Em segundo lugar, e sem escamotear o facto de a
divida das familias portuguesas ter crescido a2 um ritmo
muito intenso desde meados dos anos 90, é de notar
que o PIB portugués também teve um comportamento
mediocre desde entdo. Quer isto dizer que o cresci-
mento do peso da divida das familias no PIB, a que
aludimos acima, também se deve ao abrandamento da
actividade econémica. E é hoje certo que as medidas
de austeridade impostas pela UE e pelo FMI para os
proximos trés anos impossibilitardo qualquer recupe-
racdo econmica nesse perfodo. A exigéncia do reequi-
librio das finangas piiblicas gerard mesmo uma reces-
sdo severa, podendo agravar os desequilibrios
financeiros do sector privado e, desta forma, contribuir
para a fragilizacio dos prdprios bancos, que até agora
beneficiaram de um negécio com risco reduzido.

Crise torna
endividamento problema sério

tivamente moderado pelas razoes expostas,

poderi assim transformar-se num sério pro-
blema social. Com efeito, nio é arriscado conjecturar
que 2 recessdo econémica prevista para os préximos
anos serd fortemente penalizadora do emprego, pers-
pectivando-se no s6 0 aumento do desemprego, que
ja é elevado, mas também a deterioracdo dos direitos
laborais e a correspondente quebra dos saldrios. Tam-

O endividamento das familias, que tem sido rela-

bém se antecipa uma perda adicional de poder de
compra das familias, com a degradacio do Estado so-
cial e o aumento da carga fiscal, previstos ou decorren-
tes das medidas de austeridade. Acresce a reducio do
rendimento disponivel das familias portuguesas o au-
mento previsivel dos encargos do crédito, com a subida
esperada da Euribor, 2 qual est indexada a maioria dos
empréstimos 2 habitaco, bem como o de outros custos
relacionados que a banca tem conseguido aplicar sem
grandes obsticulos.

Neste contexto, os segmentos da populagio mais
vulneraveis poderio enfrentar sérias dificuldades face
auma politica econémica que poderd comprometer 2
sua capacidade financeira futura. A recessdo econé-
mica aliada ao endividamento das familias poder levar
aum aumento das desigualdades sociais num dos mais
desiguais paises da Unido Europeia. A desigualdade na
distribuicdio de rendimentos e de riqueza juntar-se-4
um novo tipo de desigualdade que advird da divida
contraida para fazer face a um conjunto de necessida-
des, da satide 2 educaciio, que resultardo da deteriora-
¢lo programada do Estado social.

* Economista, investigadora no Centro de Estudos
Sociais da Universidade de Coimbra. Este artigo
divulga investigacao preliminar desenvolvida no
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