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ENQUADRAMENTO DO TEMA

O porqué de uma abordagem da economia portuguesa focada no pa-
triménio das familias

Hé seis razdes que justificam um “novo olhar” sobre a economia com o foco na poupanca acumulada
pelas familias.

Em primeiro lugar, a necessidade de uma re(viséo) do foco de andlise da economia portuguesa. Observar o
comportamento da economia numa “perspetiva de fluxos” anuais, com base na variacdo do PIB e das grandes
varidveis macroeconémicas, o consumo privado e publico, o investimento, as exportacdes e as importacdes jé ndo
permite definir politicas pUblicas adequadas num contexto de globalizacéo, financeira e econémica, e de elevado
endividoamento. A abordagem dos fluxos necessita de ser reorientada para uma avaliacdo com base nos trés
stocks fundamentais da economia: capital humano e competéncias; capital fisico e imaterial; divida e patriménio.

Os stocks sdo fundamentais para compreender o processo de acumulacéo de riqueza / poupanca das familias
e o seu potencial como alavanca para a transformacéo da economia.

Em segundo, o valor absoluto do patriménio e da magnitude da riqueza acumulada pelas familias portugue-
sas, ao longo das trés Oltimas décadas.

Em 2019, de acordo com o Banco de Portugal, o patriménio total das familias portuguesas ascendia a 847
mil milhées de euros, 435 mil milhdes de euros em ativos financeiros (depésitos, accdes e seguros) e 331 mil
milhdes em ativos néo financeiros, enquanto o total da divida das familias era de 162 mil milhées de euros.
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O valor do patriménio total das familias era cinco vezes superior a divida. O patriménio total liquido das fami-
lias rondava os 686 mil milhées de euros.

Em terceiro, a relevéncia macroeconémica da poupanga das familias portuguesas.
Em 2019, o patriménio total das familias portuguesas, 847 mil milhées de euros, era superior:

a. Em mais de 120 mil milhées de euros ao total da divida portuguesa, 719 mil milhées de euros;
b. Quase o dobro do valor do stock de capital liquido, 544 mil milhées de euros;
c. A quatro de rendimento / produgéo anual, a quatro PIB’s de 2019, 202 mil milhdes de euros.

Fonte: Banco de Portugal para os valores do patriménio e da divida e AMECO para o stock de capital liquido

Em quarto, a centralidade da poupancga interna das familias para enfrentar os choques do futuro, designada-
mente, para responder com éxito a quatro grandes problemas estruturais da sociedade portuguesa:

o financiamento do investimento;
a reestruturacdo do sistema financeiro;
a sustentabilidade da seguranca social

BRI

o refinanciamento da divida do sector ndo financeiro (Estado, empresas e familias).
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O reconhecimento da centralidade da poupanca interna obriga:

® Por um lado, a uma reorientagdo das politicas pUblicas para preservar e valorizar a riqueza patrimonial
das familias, focada na apreciacdo dos ativos, e aconselha a preocupacdes redobradas para evitar ou
mitigar os efeitos de uma desvalorizacéo interna do patriménio e do rendimento;

e Por outro, evidencia o risco de uma destruigéo répida da poupanga interna em caso de saida - forca-
da ou voluntdria - da zona euro, tanto mais que o patriménio das familias constitui a principal “béia de
salvacé@o” e a “alavanca” do pafs caso seja obrigado a reinventar-se na globalizacéo fora da zona euro.

Em quinto, a vulnerabilidade da situacdo patrimonial das familias portuguesas e o risco de, ao longo da pré-
xima década, o periodo prolongado de transicéo turbulenta e de crises conduzir a uma répida e profunda
destruicdo da poupanca interna.

Um periodo prolongado de estagnagé@o econdmica ou de crescimento baixo pode originar uma transforma-
¢Go patrimonial e modificacdes na estrutura de propriedade com implicagdes sociolégicas relevantes, com a
mudanca da propriedade do patriménio habitacional das familias portuguesas para os estrangeiros, como
resultado dos efeitos das crises econémicas e do nivel de endividamento com a aquisicdo de habitacdo.

Na préxima década, Portugal pode deixar de ser um “pais de proprietdrios de casa prépria para se transformar
num pais de inquilinos de estrangeiros”, através de um processo de “venda forcada” do patriménio imobilidrio
a precos de saldo, com uma grande destruicdo do valor da riqueza acumulada pelas familias.

Como gerir e mitigar esse processo constitui uma das prioridades da sociedade portuguesa e das politicas pu-
blicas. Como preservar os 847 mil milhdes de euros de poupanca acumulada pelas familias.

Em sexto, a utilidade de um novo olhar sobre a Europa com base no patriménio das familias, uma abordagem
estruturante que altera a perceg@o do posicionamento das diferentes economias no espago europeu, os inte-
resses, as convergéncias e as possibilidades de aliancas no seio da Uniéo da Europeia.
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A poupanca interna das familias portuguesas como stock estratégico
para estimular o crescimento

Olhar para a economia com o foco no patriménio abre novas possibilidades e oportunidades para responder
aos desafios da préxima década, implica perceber:

¢ - No plano micro, valorizar a poupanca das familias portuguesas a médio e longo prazo;

¢ - No plano macro, rentabilizar e utilizar de forma eficaz a poupancga interna como alavanca do cresci-
mento sem agravar os desequilibrios macroeconémicos, nomeadamente, o défice o publico e a estabili-
dade do sistema financeiro.

Questoes relevantes para preparar 2030

¢ Importa perceber com o passado para ser eficaz no futuro e, nesse sentido, elencamos um conjunto de
questdes que serdo relevantes para preparar 2030.

e Entre 2008 e 2014, o valor da habitagéo prépria em Portugal passou de 385 mil milhdes de euros
para 331 mil milhées de euros. Como é que a crise econdmica e financeira de 2011 destruiu o valor
do patriménio imobilidrio das familias portuguesas de forma téo drdéstica e profunda? Que os fatores,
instrumentos e mecanismos explicam essa perda de 54 mil milhdes de euros, correspondente a 14% do
total do patriménio néo financeiro? Era inevitdvel? Foi uma escolha macroecondémica interna? Serd que,
na préxima crise financeira, podemos e queremos evitar essa desvalorizagdo?

Como valorizar e reciclar a poupanca das familias? Como criar condi¢des para rentabilizar a riqueza das fami-
lias? Serd possivel e desejavel gerir o patriménio imobilidrio das familias como ativos financeiros? Necessidade
e possibilidade de monetarizagé@o do patriménio imobilidrio das familias? Como fazer?

Como reorientar a politica econémica para salvaguardar a poupanca e valorizar o patriménio das familias?
Que obijetivos e prioridades?

e Como promover, em caso de nova crise, uma estratégia de valorizacdo dos ativos imobilidrios, como
adequar a politica econémica compatibilizando trés objetivos: (1) Mais rendimento para as familias; (2) Sal-
vaguarda do patriménio das familias; (3) Reversdo da queda dos precos na habitagdo (deflacdo), que des-
tréi a poupanca e “inflaciona” a divida das familias e, como consequéncia, o seu risco de incumprimento?
e Como capitalizar o sistema de seguranca social com base no patriménio imobilidrio dos pensionistas? O
patriménio imobilidrio de reformados com baixos rendimentos pode ser decisivo na sustentabilidade da se-
guranca social e do Estado Social? A andlise do potencial estratégico do patriménio das familias pode con-
duzir a uma reavaliagdo da sustentabilidade do Estado social mesmo num contexto demogréfico adverso?
e Como rentabilizar o facto de as familias portuguesas serem proprietérias de 1 milhdo de segundas
habitagdes, com um valor aproximado de 100 mil milhées de euros? Como transformar “depédsitos a
prazo em betdo” aplicados em segundas habitagdes em rendimento, permitindo relangar a procura de
uma classe média empobrecida pela crise?

¢ No plano macroeconédmico, as politicas pUblicas podem contribuir para utilizar o patriménio imobilid-
rio das familias como capital para financiar a modernizacéo do tecido produtivo?

¢ Como dinamizar o mercado secunddrio de hipotecas para reduzir a exposicdo dos bancos, “monetari-
zar” o patriménio das familias e relancar o mercado imobilidrio? A eficiéncia do mercado secundério de
hipotecas é essencial para relancar e consolidar o mercado imobilidrio em Portugal pré condicéo para
uma reestruturagdo sustentada das dividas hipotecdrias.
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e Como assegurar uma reconfiguracdo do sistema financeiro que contribua para o saneamento da
banca e salvaguarde e valorize a poupanga das familias?2 Como promover a transicdo de um modelo de
financiamento interno, excessivamente alicercado em bancos nacionais frégeis e em depésitos, para um
financiamento nos mercados financeiros internacionais, garantindo a seguranca dos ativos?

¢ Qual o papel dos fundos de investimento e, especificamente, dos fundos de investimento imobilidrios
no processo de reconfiguracdo do sistema financeiro? Como é que os fundos de investimento podem
contribuir para dar liquidez ao mercado imobilidrio, “monetarizar” as familias, “desalavancar” a banca
e, simultaneamente, obter financiamento junto dos investidores institucionais e colocar obrigagées imo-
bilidrias nos mercados financeiros internacionais? Como atrair investidores institucionais? Como aceder
aos mercados financeiros?

e Como aproveitar a conjuntura externa favordvel — designadamente, o excesso de liquidez, as taxas de
juro reduzidas, um novo ciclo de investimento no imobilidrio nas economias desenvolvidas acompanhado
por uma dindmica de valorizagé@o dos ativos imobilidrios — para reciclar e valorizar o patriménio imobi-
ligrio das familias? Como tirar partido da politica monetéria ndo convencional do BCE?

e Como “monetarizar” o patriménio imobilidrio das familias sem intervencéo direta da banca? Em caso
de necessidade de participacdo ativa dos bancos, como articular e compatibilizar a reestruturagéo do sis-
tema bancdério, nomeadamente, com uma redugéo do peso do crédito imobilidrio, com a monetarizacdo
do patriménio imobilidrio das familias (nalguns casos com o reforco das hipotecas das familias)?

e Como valorizar os ativos imobilidrios sem desencadear uma bolha especulativa? Como assegurar uma
valorizacdo sustentada dos ativos imobilidrios no quadro de um processo de convergéncia de pregos com
a Europa?
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VISAO GERAL DO PATRIMONIO DAS FAMILIA
EM PORTUGAL

O patriménio das familias portuguesas em 2019

Em 2019, de acordo com as estimativas do Banco de Portugal, o total do patriménio das familias portuguesas
ascendia a 848 mil milhées de euros, 435 mil milhées em ativos financeiros (51% do total) e 413 mil milhdes
em patriménio néo financeiro (48%).

Desagregando os ativos financeiros por grandes componentes verifica-se que: 193 mil milhées de euros
estavam aplicados em depdsitos e numerdrio (44.5% do total); 129 mil milhées em acdes e participacdes
(29.6%), dos quais 20 mil milhées em fundos de investimento (4.6%), e 71 mil milhdes em regimes de seguros
e pensdes (16.3%).

Entretanto, como o total do passivo das familias ascendia a 162 mil milhdes de euros, o patriménio financeiro
liquido (ativos menos passivos financeiros) era de 273 mil milhées.

Por fim, o total do patriménio liquido das familias situava-se nos 686 mil milhdes de euros, dos quais cerca de
61% estava aplicado em o patriménio néo financeiro.

Estimativas do patriménio das familias portuguesas em 2019 (Mil Milhées de euros)

Total dos ativos financeiros 435
Total dos Passivos 162
Patriménio Financeiro Liquido 273
Patriménio Néo Financeiro (Habitacéo) 413
Total do Patriménio 848
Total do Patriménio Liquido 686

Fonte: INE e Banco de Portugal
Numa primeira leitura dos ndmeros do quadro anterior, importa reter:

¢ A magnitude do patriménio acumulado pelas familias portuguesas ao longo dos anos. De facto, 848 miil
milhdes de euros é um nUmero significativo, corresponde a quatro anos de produgéo em Portugal, 4 PIB's.
¢ Neste sentido, a riqueza acumulada pelas familias constitui um recurso endégeno de grande dimenséo
e um ativo de elevado potencial ou, por outras palavras, um “tesouro macroeconémico” que deve ser
valorizado, rentabilizado e encarado pelas entidades pUblicas como um meio para reestruturar e relangar
a economia portuguesa;

¢ O conjunto das dividas das familias correspondia, em termos agregados, a 19.1% do seu patriménio
total ou, concomitantemente, o patriménio total liquido representava 80.1% do total do patriménio;

e O valor do stock de ativos financeiros na posse dos portugueses era 2.7 vezes superior ao conjunto
dos passivos e, por outro lado, as disponibilidades em numerdrio e depésitos, 193 mil milhées de euros,
eram superiores ao total das dividas, 162 mil milhdes de euros;
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¢ Os ativos patrimoniais nédo financeiros em Portugal, associadas & posse de habitagdo, constituem a
principal componente da riqueza das familias. De facto, no ano em andlise, eram 1.5 vezes superiores
ao patriménio financeiro liquido das familias, correspondiam a 60.2% do seu patriménio total liquido e
a 48.8% do patriménio total.

Admitindo que uma imagem vale por mil palavras, o gréfico seguinte oferece uma visdo global do patriménio
das familias e do peso relativo das suas vdrias componentes.

Por outro lado, para tornar mais intuitiva a compreens@o dos grandes nimeros apresentados e como se pode
observar no quadro seguinte, em 2019 e média, cada familia portuguesa possuia 109 mil euros em ativos
financeiros (48 mil euros em depdsitos e numerdrio), uma divida de 40 mil euros, um patriménio financeiro
liquido de 68 mil euros, casa prépria com um valor patrimonial de 103 mil euros, 212 mil euros de patriménio

total e 172 mil euros de patriménio liquido.

Valor médio do patriménio das familias portuguesas em 2019 (Milhares de euros)

Valor Médio dos Ativos Financeiros por Familia 109
Valor Médio do Total dos Passivos por Familia 162
Valor Médio Patriménio Financeiro Liquido por Familia 273
Valor Médio do Patriménio Néo Financeiro por Familia 413
Valor Médio do Total do Patriménio 848
Valor Médio do Total do Patriménio Liquido 686
Numero de Familias Portuguesas 4 milhées

Fonte: INE e Banco de Portugal
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Os ndmeros do quadro anterior sdo, eventualmente, desconcertantes e inesperados. Assim, com base nas
médias apresentadas, conclui-se que, apesar da dimenséo da crise e dos elevados niveis de endividamento,
os portugueses detém um “pé de meia razodével”, na ordem dos 170 mil euros, dos quais 89 mil em ativos
financeiros, com elevada liquidez.

A abordagem do patriménio oferece uma outra imagem da sociedade portuguesa, que apesar de estarmos a
tratar de médias, contraria uma certa percecdo generalizada de que a grande maioria das familias né&o dispée
de patriménio e que estd muito abaixo dos valores médios do quadro.

Os numeros evidenciam que as familias portuguesas demonstraram, ao longo dos Gltimos anos e em contextos
macroecondmicos muito diferenciados, uma capacidade invulgar para valorizar e multiplicar o seu patriménio.

Ha dois aspetos muito relevantes na evolucéo do patriménio das familias portuguesas ao longo dos Ultimos 30 anos:

Em primeiro lugar, a preferéncia das familias por manterem um nivel elevado de poupanca e, como tal, ve-
rificou-se a existéncia de um rdcio elevado e estavel entre o patriménio total liquido das familias tanto com o
rendimento disponivel como com o PIB.

Assim, nas Ultimas trés décadas, apesar das variagdes quantitativas registadas pela economia portuguesa e de
todas as alteracdes institucionais e estruturais (infegragdo na Unido Europeia e na zona euro), em termos agre-
gados, as familias ndo alteraram os seus hébitos financeiros e mantiveram uma atitude conservadora prudente
e uma “almofada financeira” muito elevada, com o valor do patriménio liquido a atingir 4 vezes o rendimento
disponivel anual e 3PIB’s. Este comportamento financeiro conservador implicou que, em termos absolutos, a
variag@o anual do patriménio das familias tenha sido, de forma continuada e sustentada, superior & poupanca
anual das familias.

Em segundo lugar, a dimenséo e o ritmo de expanséo da riqueza acumulada pelas familias, sem correspondéncia
direta com a evolugdo do rendimento e da poupanca, como consequéncia da valorizacdo dos ativos reais.
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Entre 1995 e 2012, o primeiro ano da crise da troika, o patriménio total das familias aumentou 366 mil mi-
lhées de euros e o patriménio liquido 227 mil milhées de euros enquanto a poupanga acumulada liquida das
familias, o somatério da diferenga anual entre rendimento e despesa, cresceu “apenas” 37 mil milhées. Por
outras palavras, no periodo referido, o patriménio total e o patriménio liquido das familias cresceram, respeti-
vamente, 10 e 6 vezes mais que o somatério da poupanca liquida anual, em termos absolutos, mais 329 e 190
mil milhées de euros. Este crescimento acelerado do patriménio das familias, muito acima do desempenho da
economia, permanece um “processo misterioso” que convém aprofundar.

Importa compreender o processo especifico de acumulacdo de riqueza pelas familias portuguesas. Perceber
como é que a sociedade portuguesa, com baixos rendimentos e, portanto, com uma reduzida capacidade de
poupanca, foi capaz de acumular um patriménio tao elevado. Analisar as formas de valorizagéo do patriménio
ao longo do tempo, os processos de transformagéo do rendimento em patriménio e, simultaneamente, como
a valorizagéo da poupanca foi determinante no processo de modernizacdo da economia portuguesa e no
crescimento da procura interna.

Relevéncia macroeconémica do patriménio das familias portuguesas

Em termos absolutos, como referimos no ponto anterior, o total do patriménio das familias portuguesas era volu-
moso, a rondar os 848 mil milhdes de euros, correspondendo ao somatério das poupancas de cerca de 4 milhdes
de familias. Este patriménio deve ser analisado combinando a perspetiva micro com a abordagem macro.

No plano micro, o patriménio acumulado traduz a robustez financeira dos agregados familiares em Portugal

III

qgue, em média, dispdem de uma “almofada patrimonial” significativa.

O patriménio funciona, por um lado, como fonte de rendimento (juros, rendas e mais valias) e, por outro,
como “reserva de valor” que pode ser utilizada para, por exemplo, incrementar o consumo, designadamente,
através da aquisicdo de bens consumo duradouro (automével, equipamentos digitais), financiar o investimento
das familias (imobilidrio, |6ias), pagar despesas de educagao, satde e de lazer (viagens e turismo) e, também,
como “pé de meia” para fazer face a dificuldades imprevistas.

Por outro lado, a dimenséo do patriménio acumulado é estruturante do funcionamento da sociedade, influen-
cia os comportamentos politicos e econémicos, as expetativas e a resiliéncia social de cada uma das familias,
tanto nos periodos de crise como nas fases de expanséo.

Complementarmente, numa viséo macro, convém reter as consequéncias agregadas das decisdes micro. Desde
logo, o comportamento das familias assente numa tradi¢éo de prudéncia financeira, combinando as “virtudes”
da poupanca e a aversd@o ao risco, gerou uma “reserva de riqueza”, correspondente a 4 anos de producdo.
Uma reserva que, no plano macro, pode ser mobilizada pela sociedade para se modernizar e (ou) fazer face
a situagdes de emergéncias ou de adversidade, apesar de, no plano micro, a propriedade dos ativos continuar
nas mé&os das familias.

Entretanto, o patriménio das familias é uma varidvel econémica sensivel, tem um comportamento muito voldatil
e reage, de forma muito répida e acentuada, a alteragdes no ciclo econémico e financeiro.

Em “tempos normais” e de continuidade a poupanca cresce e alimenta-se a si prépria. De facto, se ndo ocorrer
nenhum evento imprevisto de grandes dimensées ou uma grande mudanca na economia, a prépria inércia
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comportamental alimenta a poupanga, a acumulagdo de ativos e, portanto, uma dinémica de reproducéo e
consolidacdo do stock patrimonial, que se transmite sobre a forma de heranga &s geragdes seguintes.

Em contrapartida, em “tempos de mudanga”, de crise ou de euforia, a “poupanca desaparece” por forca
das circunsténcias. Se, nos tempos dificeis, a inflacdo, as crises e as dificuldades “obrigam” as familias a
consumir o patriménio. Ao invés, nos tempos de euforia e ou de crédito fécil, a mudanga dos comporta-
mentos, a pulsdo do consumo e a desvalorizacdo social do préprio conceito de poupanca fazem evaporar
o patriménio acumulado.

Dereferirque, noplanomicro,ndoh&umacorrespondénciadiretaentreaconjunturaeconémicaeasituacdodecada
familia, ou seja, quando a “economia vai” bem nem todas as familias beneficiam. No plano individual, muitas das
alteracdes decorrem de situacdes familiares especificas, por exemplo, de alteracdes nas estruturas familiares
com consequéncias negativas em casos situagdes de morte, doenca, divércio, envelhecimento, desemprego ou,
em alternativa, com efeitos positivos, por exemplo, em caso de casamento, promocgdes, herangas e, em casos
extremos, com “sorte ao jogo” (euro milhdes).

No contexto macro, os grandes problemas e tensées com repercussdes no valor do patriménio, surgem asso-

ciados, nomeadamente:

e A periodos de inflag@o, com a desvalorizacdo acentuada dos ativos patrimoniais;

* A crises econémicas, que obrigam ao consumo da poupanca pelas familias;

e A ciclos de expanséo exuberante, com mudancas substanciais nos comportamentos e ou alteracées
nas mentalidades e preferéncias sociais que, por exemplo, conduzem a um aumento da despesa das
familias, em parte, alimentadas pelo “consumo” do patriménio acumulado.

A dimensdo quantitativa

Depois deste enquadramento, importa avaliar a relevéncia quantitativa e concreta do stock patrimonial das fa-
milias portuguesas e o seu potencial para alavancar o indispensdvel processo de transformagéo da economia.

Assim, para 2019, vamos comparar a situacdo patrimonial das familias portuguesas com:
a. A dindmica e o comportamento da economia, utilizando como termo de referéncia o PIB e o rendimento
disponivel;

b. As varidveis macroeconémicas mais relevantes, designadamente, o investimento, consumo, efc;
c. O nivel de endividamento do pais.

Patriménio, PIB e rendimento

Da leitura do quadro seguinte, onde se compara a relacdo entre o patriménio o rendimento disponivel e o PIB,
constata-se que a riqueza acumulada pelas familias tem uma dimens@o macroeconémica relevante. Desde logo:

¢ O total do patriménio acumulado era quase seis vezes (581%) superior ao rendimento anual disponivel
das familias e cerca de 4 vezes (420%) maior que o PIB portugués;
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¢ O total do patriménio liquido das familias correspondia a cerca de 5 anos de rendimento disponivel

(470%) e a quase trés PIB’s e meio (340%);

¢ O conjunto do patriménio néo financeiro, fundamentalmente imobilidrio residencial, totalizava quase

trés vezes o rendimento disponivel (283%) e duas vezes o PIB (205%);

¢ A divida (passivos financeiros) das familias era ligeiramente superior (111%) ao seu rendimento dispo-

nivel no ano e inferior (80%) ao PIB;

* O valor do patriménio financeiro liquido das familias estava, 87% e 35%, respetivamente, acima do

rendimento disponivel e do PIB.

Relevéincia Macroeconémica do Patriménio das Familias em 2019 (1) (Valores em Mil Milhées de Euros)

% Rendimento

Portugal Valor Disponivel % PIB
PIB 202

Rendimento Disponivel das Familias 146

Total dos Ativos Financeiros 435 298% 215%
Total dos Passivos 162 111% 80%
Patriménio Financeiro Liquido 273 187% 187%
Patriménio Néo Financeiro (Habitagdo) 413 283% 205%
Total do Patriménio 848 581% 420%
Total do Patriménio Liquido 686 470% 340%

Fonte: INEPortugal e AMECO

Para complementar e alargar a nocdo da relevancia macroeconémica da riqueza acumulada das familias portugue-
sas, observa-se que, em 2019, o total do seu patriménio liquido era, para além de 3,4 x o PIB, aproximadamente:

18 X o investimento (FBCF);
e 4 X o consumo;

8 X as exportagdes;
2 X a divida publica;
12 x o valor dos impostos (diretos e indiretos) cobrados.

Por fim, o valor do total do patriménio liquido das familias era superior ao stock de capital liquido da economia

portuguesa, cujos valores se encontram no quadro e gréficos seguintes. Assim, no plano aritmético, a poupan-
ca acumulada das familias residentes era idéntica ao stock liquido de investimento da economia portuguesa.

PATRIMONIO DAS FAMILIAS COMO ATIVO ESTRATEGICO NACIONAL
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Relevancia Macroeconémica do Total do Patriménio Liquido das Familias em 2019 (2) (Valores em Mil
Milhées de Euros)

Patriménio Divida Stock Capital
Total Liquido PIB  FBCF Consumo  Exportacdes Publica Liquido

Valores 686 202 37 165 88 318 544
Récio 1,0 34 184 4, 7.9 2,2 1,3
Patriménio

Fonte: INE, Banco de Portugal e AMECO

Patriménio e endividamento

Noutro plano, em 2019, o valor do total patriménio das familias era superior ao valor total da divida do setor
néo financeiro que, no final do ano, atingia os 719 mil milhées de euros. Ou seja, em termos macroeconé-
micos e comparando os stocks da poupanca e da divida, constata-se que a riqueza acumulada pelas familias
permitiria pagar integralmente o somatério das dividas acumuladas pelo Estado, empresas e familias.

Conforme se pode observar no quadro seguinte, a riqueza acumulada pelas familias era 2.7, 3.3 e 6.1 vezes su-
perior, respetivamente, ao total da divida do setor pUblico néo financeiro, das empresas privadas e dos particula-
res. Por outro lado, a poupanca das familias era mais do dobro do total da divida do setor privado néo financeiro.
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Patriménio das Familias e Endividamento Nacional

Total do Se.ior p~u- .
.. blico ndo Setor pri-  Total
2019 Patriménio . . - .
e financei- Empresas vado ndo - setor néo
das Familias . . . . . .
ro privadas Particulares financeiro financeiro
Valor
oy~ 848 318 262 139 401 719
(Milhées €)
% PIB 420% 157% 130% 69% 198% 356%
Patriménio /
Endividamento 267% 323% 610% 211% 118%

(%)

Como se depreende da leitura do quadro anterior, o nivel de endividamento da sociedade portuguesa é rela-
tivamente elevado, 356% do PIB, em particular, como resultado do elevado nivel de endividamento do Estado
(157% do PIB) e das empresas privadas (130% do produto interno).

Mas, tendo em conta a dimenséo do patriménio das familias, o elevado endividamento dos agentes econé-
micos sé se transforma num problema estrutural se a sociedade portuguesa ndo demonstrar capacidade para
utilizar de forma produtiva e eficiente o elevado nivel de riqueza acumulada pelas familias.

A economia portuguesa dispde de recursos financeiros endégenos suficientes, quase 848 mil milhdes de euros
acumulados, para relangar o investimento, o produto e o emprego. Entretanto, se ndo o fizer, a conjugacéo dos
focos de tensdo interna, nomeadamente, da trajetéria de estagnagdo ou queda do PIB, que poderd agravar-se
como resultado da queda acumulada de cerca de 30% no investimento ao longo dos Gltimos anos, da pressédo
do acréscimo dos juros resultantes dos 719 mil milhdes de euros de divida e da auséncia de remuneragéo no-
minal dos 13 mil milhées de euros que as familias dispdem em depdsitos e numerdério, poderé alimentar um
ciclo relativamente prolongado de crise e de destruigdo do patriménio acumulado pelas familias.

Mas, se o equilibrio macroecondmico existe entre a poupanca acumulada das familias e o endividamento do
conjunto dos setores ndo financeiros demonstra, em “termos abstractos”, a viabilidade financeira da economia
portuguesa no presente e no curto prazo.

Convém recordar que o elevado nivel de endividamento de um ndmero alargado de familias aumenta significa-
tivamente a vulnerabilidade do patriménio real das familias e a sua funcéo estabilizadora no funcionamento da
sociedade portuguesa. Neste contexto de risco elevado, a combinacdo de uma desvalorizagéo continuada dos
precos dos ativos com uma redugéo prolongada do rendimento das familias no contexto da crise, pode conduzir
a uma destruicdo em larga escala do patriménio das familias e dos recursos financeiros endégenos acumulados
ao longo das Gltimas décadas e, como tal, comprometer a viabilidade financeira da economia portuguesa.

A relevancia qualitativa do patriménio

Se os nUmeros ndo deixam margem para divida, importa agora salientar, mesmo que de forma telegréfica, a
importdncia econémica e operacional do patriménio das familias portuguesas para uma saida da crise.
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Em primeiro lugar, convém salientar a funcgéo estabilizadora da poupanca interna como alicerce de um cres-
cimento sustentado. Na teoria econémica, o patriménio desempenha um papel relevante na modelag@o dos
comportamentos dos agentes econémicas e na gestdo da conjuntura, tanto como “almofada”, em contexto de
crise, quer como alavanca do consumo e do investimento nas fases de expansé@o. Em consonéncia, as politicas
pUblicas devem entrar em linha de conta com a dimenséo da riqueza acumulada pelas familias e o seu poten-
cial econémico.

Em Portugal, existe a necessidade de redefinir e reorientar o foco das politicas com o objetivo de, por um lado,
internalizar a importéncia da valorizacdo dos ativos patrimoniais das familias para preservar e ampliar a rique-
za acumulada das familias, e, por outro, criar as condi¢des macroeconémicas adequadas, os instrumentos e as
garantias necessdrias, que permitam mobilizar a poupancga interna para financiar o investimento, o emprego

e o crescimento.

Em segundo lugar, importa revalorizar os ativos imobilidrios que representam mais de 50% da riqueza das
familias. Ao longo dos anos, a aquisicdo de habitacdo foi o principal destino da poupanga das familias portu-
guesas e, como consequéncia, quase trés quartos dos agregados familiares sdo proprietdrios da sua habitacdo
e, como tal, a evolucdo do preco dos iméveis afeta, direta e indiretamente, os alicerces da riqueza nacional.
Assim, quando os pregos das casas desvalorizam, % dos portugueses empobrecem, ao invés, quando se valo-
rizam, toda a economia nacional beneficia.

Como principal fonte de riqueza das familias, ndo é possivel ignorar o papel da poupanca imobilidria que
desempenha uma importante fungdo econdmica, social e politica no funcionamento da sociedade portuguesa.

* No plano econémico existe uma ligagéo funcional e uma relagdo estreita entre o ciclo econdmico e o
preco dos ativos imobilidrios, desde logo, por via do seu contributo direto para a variacéo do investimen-
to e do crédito. Regra geral, pela sua volatilidade elevada, o imobilidrio funciona como um yoyo para
cima e para baixo, como motor ou travdo da conjuntura.

Em situacdes de crise, a poupanca imobilidria pode funcionar como “amortecedor de Gltimo recurso”, como
“almofada de reserva”, que se pode hipotecar ou transacionar, mitigando as consequéncias econdémicas, so-
ciais e politicas das crises. Ao invés, em periodos de expanséo, atua como “alavanca” do crescimento, finan-
ciando directamente o investimento das familias ou, indirectamente, como colateral para potenciar a expansdo
do crédito.

Em todas as circunsténcias, uma desvalorizacdo do imobilidrio traduz-se diretamente numa destruigéo do valor
patriménio e da riqueza nacional;

* No plano social e politico, a democratizacdo e generalizacéo da poupanga imobilidria constituem um
pilar de seguranca e coesdo social, que minimiza o impacto social dos efeitos da desigualdade crescente
na reparticdo do rendimento.

Mais, o imobilidrio ganha uma relevéncia social acrescida porque uma parte significativa da populacéo portu-
guesa tem rendimentos baixos, mas é proprietdria de casa prépria. De facto, os 20% das familias com menores
rendimentos apresentam um patriménio médio liquido de 68 mil euros para um rendimento médio mensal que
néo ultrapassa os 375 euros més. Como tal, para as familias de menores rendimentos, a casa prépria pode
representar uma reserva de Gltimo recurso e, no futuro, um complemento remuneratério relevante perante as
reduzidas prestagdes da seguranca social.
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Concretizando, perante a crise estrutural da seguranca social, a “almofada patrimonial”, construida no periodo
de expansdo do Estado social, poderd funcionar como suporte para proceder a uma recapitalizagéo das fami-
lias e, ou, como meio de incrementar o seu rendimento disponivel, designadamente, por via da monetarizagdo

dos bens imobilidrios através de fundos de investimentos.

Explorar esta “opcdo de monetarizagdo do patriménio” pode ser particularmente Gtil no caso do segmento da
populagdo mais idosa, mitigando as consequéncias de uma previsivel redugdo real (eventualmente até nomi-
nal) no valor das pensdes.

Em terceiro lugar, é indispensdvel ligar o patriménio das familias, a poupanga acumulada pelos residentes,
a dinamizagdo do investimento interno. Em termos macroeconémicos, as familias dispdem de reservas finan-
ceiras e patrimoniais relevantes que podem ser utilizadas de forma eficiente para dinamizar projetos Gncora,
financiar o investimento e relancar o crescimento. Como referimos, em 2014, o valor patrimonial liquido das
familias era 21 vezes superior ao investimento desse ano.

Nos Gltimos anos, é de realcar, por um lado, o forte crescimento do patriménio muito para além do aumento
da poupanca e da expanséo da economia e, por outro, como o valor significativo das reservas patrimoniais das
familias para um ndmero muito alargado de familias funcionou como um fator de coeséo social, que contribuiu
para amortecer os efeitos da austeridade e mitigar o processo de ajustamento na procura interna.

O nivel de riqueza acumulada, mesmo por familias com baixos rendimentos, ajuda a explicar como nos Gltimos
setes anos, apesar da redugéo do rendimento, do aumento do desemprego e do elevado nivel de endividamento,
ndo ocorreu a uma reducdo do peso relativo do consumo no PIB. Entretanto, sem o “efeito patriménio” o pro-
grama de ajustamento imposto pela troika teria tido consequéncias econémicas e sociais ainda mais profundas.

Em quarto lugar, o nivel de endividamento das familias é relativamente elevado mas, numa perspetiva agregada,
as familias portuguesas apresentam uma situagéo patrimonial “robusta”, o que néo significa que ndo exista um
nUmero substantivo de familias endividadas, “sobre endividadas” e / ou em risco de pobreza e excluséo social.

Ao contrdrio do discurso dominante, a sociedade portuguesa ndo tem um problema de défice de poupanca e
o endividamento né&o pode ser explicado pelo excesso de consumo de uma sociedade sem patriménio, mas,
como resultado, de ciclo prolongado de crédito externo, em particular, no contexto da zona euro.

Numa perspetiva macro e agregada, em Portugal as familias nunca viveram acima das suas possibilidades,
a “prudéncia financeira” sempre orientou o comportamento da larga maioria. Ndo obstante, a sociedade
portuguesa estd confrontada com um problema de crescimento e um nivel de endividamento muito elevado,
em particular das empresas e do Estado, por incapacidade de canalizar eficazmente a poupanca interna das
familias para financiar o investimento e a moderniza¢éo da economia.
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HABITACAO E PATRIMONIO

A habitagcdo como heranca patrimonial dos “baby boomers”

A primeira geragdo nascida depois da Il guerra mundial foi determinante na configuragéo do mundo dos anos
setenta do século passado. A geracdo que foi rebelde foi determinante na mudanca, deixou marcas na socie-
dade, na economia e uma heranca, cinquenta anos depois os seus netos continuam a viver num mundo que,
em muitos aspetos, foi esculpido & sua imagem e semelhanca.

Os babyboomers, ao contrério do que prometeram, ndo mudaram o mundo de forma radical, mas afirmaram-
-se como uma geracdo dindmica e criativa no plano econémico e social, tornaram-se mais ricos que os seus
pais e, simultaneamente, proprietdrios de casa prépria. Deixam aos netos, mais qualificados e com formagéo
universitdria, uma heranca cultural e um patriménio habitacional.

Durante décadas a propriedade da habitagéo ocupou um espaco simbélico no “sonho americano”. Em maio
de 1995, o presidente democrata Bill Clinton, ele préprio um “baby boomer”, langou a “National Homeowner-
ship Strategy” com o objetivo de “boost homeownership in america to an all-time high by the of the century”. O
presidente seguinte, o republicano George W. Bush consagrou a aquisicdo de casa prépria como um meio para
reduzir a desigualdade racial e, em 2003, promulgou a American Dream Downpayment Iniciative para facilitar
o acesso & propriedade da sua prépria habitacdo a pessoas de baixos rendimentos e s minorias.

No plano econémico, na Europa como nos Estados Unidos, a propriedade imobilidria constitui o grosso da he-
ranca “baby boomers”, que engloba os nascidos entre 1946 e 1964. Nas economias desenvolvidas, o “pleno
emprego” e o crescimento econémico robusto, o crédito e o Estado social permitiram a uma classe média em
ascensdo a aquisicdo de casa prépria.

Num contexto econémico favorével e quando o funcionamento do Estado social forneceu a seguranca ne-
cessdria para libertar a geracé@o do pés guerra da “poupanca forcada” para acautelar a velhice ou eventuais
despesas imprevistas com a satde, o aumento da poupanga das familias foi investido no imobilidrio e os “baby
boomers” encabecaram a primeira geracdo urbana de proprietérios. Desde entéo, a evolucGo dos pregos e os
ciclos do mercado imobilidrio passaram a afetar diretamente o patriménio das familias e a riqueza das nacdes
e, indiretamente por via do crédito, o rendimento e a produgéo nos diferentes paises.

Entretanto, na sequéncia da crise financeira internacional de 2008 e da grande recesséo - na qual, s6 nos
EUA, cerca de oito milhdes de casas ficaram vazias e aproximadamente 7 mil milhées de délares investidos na
habitacdo “desapareceram” - importa, por um lado, reavaliar o papel da aquisicéo de casa prépria no sonho
americano / ocidental e, por outro, em que medida o valor do enorme stock habitacdo das familias, acumula-
do ao longo das Ultimas décadas, pode funcionar como instrumento de politica econémica, como um “mega
fundo patrimonial” para relancar o crescimento e reduzir o endividamento.

No ocaso da geragéo nascida depois da Il guerra mundial, o mundo ocidental estd com dificuldade em digerir
a sua heranga, que inclui quatro grandes passivos: demogrdfico / envelhecimento; sustentabilidade do Estado
Providéncia e da seguranca social; défice de crescimento e emprego; divida piblica e privada elevada.

Para mitigar os efeitos negativos e reduzir os passivos é indispensdvel mobilizar e rentabilizar os ativos que
se encontram no outro prato da balanga da heranca geracional. O patriménio acumulado pela classe média
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em habitacGo ao longo dos Gltimos 50 anos constitui, a par do capital humano, um ativo fundamental para
enfrentar e superar a crise contemporénea.

Neste contexto, para compreender os efeitos do passado no futuro, justifica-se iniciar uma reflexdo genérica
sobre a heranga dos “baby boomers” e sobre o papel da acumulacéo de capital em habitacdo como ativo
estratégico e, mais especificamente, qual o seu potencial na reconfiguracéo da economia portuguesa, o que
pressupde uma estratégia coerente para a valorizacdo do patriménio habitacional nacional na globalizagéo.

Partimos de uma abordagem holistica da habitacdo, que contempla a sua relevancia patrimonial, e, basica-
mente, vamos quantificar a sua importéncia na economia portuguesa e as suas oscilacdes no passado recente.
A abordagem tem um duplo pressuposto:

¢ Avalorizagdo do patriménio habitacional é essencial para recuperar a economia portuguesa e “ressus-
citar” a classe média, que sempre funcionou como suporte do dinamismo econémico e da estabilidade
politica;

¢ A globalizacdo torna o territério nacional mais atrativo e aumenta a procura de habitagéo pelos os
estrangeiros e, nesse sentido, oferece uma oportunidade Unica para valorizar o patriménio edificado
nacional e captar investimento e rendimento externo.

Um novo olhar sobre o papel da habitacéo no crescimento econémico

Tradicionalmente e no plano microeconémico, a habitacdo era analisada como um mero bem de consumo
duradouro para as familias, ainda que muito relevante, tanto pelo seu valor de uso e impacto direto na qua-
lidade de vida, como pelo seu valor simbélico e de diferenciagéo de estatuto social. No espaco urbano, o
arrendamento era a norma na oferta de habitacdo e uma modalidade privilegiada de aplicagdo da poupanga
das familias de maiores rendimentos que, ao investirem no arrendamento, adquiriam o estatuto de senhorios
e uma fonte de rendimento considerada estével e segura.

No plano macroeconémico, a quantidade, a qualidade e o preco da habitagGo sempre condicionaram a
competitividade. No passado, a eficiéncia do mercado de arrendamento influenciava diretamente o compor-
tamento do mercado de trabalho, o nivel dos saldrios e a mobilidade geogrdfica. Por outras palavras, o valor
das rendas e o nivel de remuneracdo da poupanga dos senhorios tinham uma correspondéncia direta com o
modelo e a dindmica econdmica, com o perfil de especializacdo do territério e da competitividade das empre-
sas, em termos nacionais e internacionais.

Os senhorios e a industrializacéo

No Portugal dos anos cinquenta do século XX, a opcdo por um modelo de especializagéo internacional assente na
exportacdo de bens tradicionais e nos baixos saldrios pressuponha a existéncia de rendas baixas, logo, uma redu-
zida taxa de remuneracdo dos senhorios e da poupanga das familias investida no imobilidrio para arrendamento.

Na sua génese, a competitividade industrial portuguesa pressupunha a baixa rentabilidade da poupanca das
familias investidas no imobilidrio o que, por outro lado, pressuponha também a auséncia de aplicagdes finan-
ceiras alternativas para a poupanca e, portanto, um sistema bancério incipiente condicionado pela politica
industrial dos baixos saldrios.
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Com o passar dos anos, a necessidade de preservar artificialmente os baixos saldrios, como fator de competi-
tividade externa, conduziu ao congelamento das rendas e ao estrangulamento / colapso do mercado de arren-
damento nacional e, em termos macroeconémicos, a uma efetiva expropriacdo dos senhorios pelos industriais
e, simultaneamente, ao surgimento de um défice crescente e estrutural de habitacéo, incapaz de ser resolvido
por via do funcionamento do tradicional mercado de arrendamento.

Os proprietdrios de casa prépria e a integracdo europeia

A crise estrutural do mercado de arrendamento e a falta de habitacdo ameacavam paralisar a economia. Neste
sentido, no final dos anos setenta e principios dos anos oitenta no quadro da “grande transigdo do império da
CEE", a necessidade de modernizacéo e transformagdo da economia portuguesa implicava encontrar novas
solucdes para a oferta de habitacdo e, progressivamente, a aquisicdo de casa prépria surgiu como o novo
normal, num contexto de inflacdo e de reconstrugdo do sistema bancério nacional em processo de privatizagéo.

Antes de prosseguirmos, importa enfatizar a ideia que, em Portugal no inicio dos anos 80, o estimulo e a dina-
mica de aquisicdo de casa prépria pelas familias foi impulsionada pela necessidade de “adaptagéo do modelo
econémico” que, através da canalizag@o da poupanca das familias para o acesso & propriedade num contexto
de inflagdo, permitiu a continuidade e “sustentabilidade” do modelo de baixos saldrios, como referimos, torna-
do impraticével pela auséncia de investimento para arrendamento como resultado do colapso desse mercado.
Efetivamente, a terciarizagé@o do pais com a sobrevivéncia de um modelo de especializagdo dos baixos saldrios
na CEE sé foi obtida porque as familias canalizaram as suas poupancas para o imobilidrio e aceitaram endivi-
dar-se para adquirirem casa prépria.

Analisada nesta perspetiva, a canalizagGo da poupanca interna e do crédito bancdrio para o investimento nos
“ndo transaciondveis”, na construcdo e na aquisicdo de casa prépria, foi essencial para a segurar a competiti-
vidade externa do setor exportador “transacionével”, assente em baixos salérios.

De facto, de meados dos anos 80 e pelo menos até & 2011 com a intervencdo da Troika, a aquisicdo de casa
prépria tornou-se a modalidade dominante no acesso & habitacgo. Com a normalizacéo da economia euro-
peia e a reducdo das taxas de juro, depois da crise das dividas piblicas, voltamos a assistir em Portugal a um
crescimento da compra de casa prépria, uma dindmica que, no inicio de 2021 e apesar da pandemia, ainda
ndo tinha sido alterada. Como consequéncia, atualmente, existem em Portugal cerca de 3 milhdes de familias
proprietdrias da sua prépria casa, correspondendo a cerca de ¥4 do total das familias residentes.

A politica econémica num pais de proprietdrios

O facto de uma “maioria qualificada” de familias ser proprietdria da sua prépria residéncia obriga a reavaliar
o papel da habitagdo na economia portuguesa.

No plano microeconémico e para além de continuar a ser um bem de consumo duradouro com as carate-
risticas evidenciadas inicialmente, a habitacdo deve ser encarada numa outra dimensdo como um bem de
investimento, como um ativo patrimonial das familias portuguesas ou, por outras palavras, como um “depésito
a prazo em betdo” acumulado ao longo de décadas, que, como as demais poupangas necessitam de ser re-
muneradas e valorizadas, sob pena de penalizar os interesses dos aforradores, neste casos cerca de 3 milhdes
de familias e 75% da populagdo residente.
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No plano macroeconémico, o valor da habitagéo dos milhées de proprietérios de casa prépria traduziu-se num
valioso patriménio que ascendia a 256 mil milhdes de euros. Por outras palavras, a riqueza nacional acumu-
lada em habitacdo pelos particulares era cerca de 1.5 vezes superior ao valor do PIB.

Neste contexto, por um lado, pela sua relevancia na poupanca individual e no endividamento das familias com
consequéncias diretas no seu rendimento disponivel e, por outro, pela dimens@o quantitativa da habitacdo
como agregado macroeconémico e pilar do patriménio, a habitagdo, num pais de proprietérios, deve constituir
uma prioridade e um objetivo da politica econémica, desde logo, com o intuito de preservar a riqueza nacional.

Como se pode observar na imagem seguinte, uma abordagem holistica do mercado residencial deve contem-
plar a dupla caracteristica microeconémica da habitagéo, por um lado, como bem de consumo duradouro e,
por outro, como bem de investimento / ativo patrimonial, o que, no plano macroeconémico, se repercute quer
na competitividade das empresas e da economia, como nas condicdes de acumulagéo de riqueza, ou seja, na

evolugé@o do patriménio, da poupanga e do endividamento.

Tendo como pano de fundo a abordagem holistica, apresentada na imagem seguinte, o desempenho do mer-
cado imobilidrio e a evolugdo dos precos da habitagéo adquirem uma nova centralidade macroeconémica e
influenciam quer a sustentabilidade do modelo econémico, o crescimento do PIB e o emprego, como a variagdo
do patriménio das familias e, por essa, via as condigdes de poupanca e de endividamento das familias e o
montante da riqueza nacional.

Por outro lado, recuperacédo do sistema bancério depende estruturalmente da dinédmica dos mercados imobilid-
rios e da concessdo de crédito para habitacdo que, por sua, vez influencia a dindmica da procura de habitagéo
e, logo, a taxa de poupanca e o nivel de endividamento das familias. Importa referir que, genericamente e na
auséncia de crises financeiras de grandes proporcées, o crédito & habitac@o constitui a operacéo de menor
risco para os bancos e, nesse sentido, constitui a sua drea de negécio mais sustentada.

Simultaneamente, no plano macroeconémico, o endividamento das familias corresponde a um compromisso
de poupanga a muito longo prazo, com efeitos econémicos muito favordveis a curto prazo no emprego e na
producdo por via da oferta de habitagéo, e com perspetivas igualmente muito favoréveis a médio e longo prazo
se admitirmos uma valorizacdo dos iméveis num horizonte temporal mais alargado.
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Por fim, a abordagem holistica da habitagéo permite evidenciar a complexidade crescente na definicdo de
politicas pUblicas nesta drea:

No nivel micro, com uma tensdo crescente entre o acesso ao mercado, nomeadamente pelos jovens e pelas
pessoas de menores rendimentos, e a valorizagdo dos ativos e dos iméveis, que beneficia o conjunto das fami-
lias proprietérias de casa prépria;

No plano macro, com uma tens@o crescente entre a competitividade do tecido produtivo e a acumulagéo de
riqueza e a remuneracdo da poupanca investida pelas familias no imobilidrio, que se repercute diretamente no
rendimento disponivel, na procura e, portanto, indiretamente, no PIB e no emprego.

Analisar as transformagdes no mercado imobilidrio, repensar a dindmica de investimento e o valor dos ativos
residenciais na globalizacdo e o seu contributo para a reconfiguragéo da economia portuguesa pode ser um
bom ponto de partida pensar Portugal hoje e os vérios caminhos possiveis no futuro.

Em seguida, como contributo para essa reflexdo necessdria, quantificamos a importéncia da habitagéo no
patriménio dos particulares e das familias e a grande volatilidade registada no passado recente.

A habitacéo e o patriménio dos particulares

Tomando como referéncia o ano de 2015, de acordo com as estatisticas oficiais do INE e do Banco de Portugal
e como se pode observar no quadro seguinte, o valor do patriménio dos particulares, englobando o patriménio
das familias e das instituigdes particulares de solidariedade social, ascendia a 630 mil milhées de euros, cerca
de 350% do PIB.
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O total dos ativos néo financeiros dos particulares correspondia a 256 mil milhdes de euros, 142% do PIB e a
41% do total do patriménio, e os ativos financeiros a 374 mil milhdes, 208% do PIB e a 59% do total. Por outro
lado, tendo em conta que a divida ascendia a 163 milhdes de euros, 91% do PIB, o valor do patriménio liquido
era de 467 mil milhdes de euros, 260% do PIB. Genericamente, tendo como referéncia a média, as familias
portuguesas apresentam uma situacdo patrimonial sélida, com o valor da divida acumulada a representar
aproximadamente 26% do total dos ativos.

Em 2011, de acordo com os censos, o parque habitacional portugués era composto por cerca 5.9 milhdes
de fogos dos quais 4 milhées correspondiam a 1° habitagdes, 1.1 milhées a segundas habitagdes e 800 mil
fogos estavam vagos. Cerca de trés milhdes de familias, 75% do total das familias, eram proprietérias de casa
prépria e, em 2015, o montante do seu patriménio residencial atingia os 235 mil milhdes de euros. Este valor,
correspondente ao valor atualizado da poupanca das familias investida em habitacdo ao longo das Gltimas
décadas, correspondia a 117% do PIB e a 50% do patriménio liquido das familias. Detalhando a comparagéo,
a habita¢do representava 92% dos ativos ndo financeiros das familias, a 62% dos seus ativos financeiros e a
37% dos ativos totais.

Os numeros do patriménio dos particulares refletem:

a. A dindmica microecondémica do passado e o direcionamento da poupanca das familias e do crédito
bancdrio — que na realidade corresponde & captacdo da poupanca futura das familias - para aquisicéo de
casa préprig;

a. A relevéncia macroeconémica do stock habitacional, que corresponde ao ativo patrimonial acumulado
pelas geracdes passadas. Um patriménio que, no presente, necessita, por um lado, de ser rentabilizado e
valorizado como qualquer investimento / poupanca e, por outro, de ser “monetarizado”, transformado em
rendimento para os seus proprietdrios, nomeadamente, por via do aumento da sua liquidez nos mercados
financeiros. Por outras palavras, torna-se necessdrio criar as condicdes macroecondmicas para que os “de-
pdsitos a prazo em betdo” possam contribuir para o aumento do rendimento disponivel dos aforradores.

A volatilidade do patriménio habitacional

No gréfico seguinte apresentamos a evolucéo do patriménio residencial em Portugal entre 2000 e 2015, da
andlise dos nUmeros concluimos:
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¢ O valor do patriménio residencial é muito sensivel as variagées da conjuntura e da politica econémica,
registando grandes oscilagdes num curto espaco de tempo;

¢ O peso relativo da habitagéo no total dos ativos fixos decresceu e passou dos 51%, em 2000, para os
42%, em 2015;

¢ Alintervencdo da Troika, entre 2011 e 2013, conduziu a uma desvalorizacéo brutal do patriménio resi-
dencial, 49 mil milhées de euros, correspondendo a aproximadamente 30% do PIB de 2013. Entretanto,
em 2015, o valor acumulado da poupanca das familias em habitacé@o era inferior em cerca de 42 mil
milhées ao de 2008;

e Entre 2000 e 2008, o valor da habitagdo aumentou 95 mil milhées de euros, correspondendo a 41%
do aumento do valor dos ativos nédo financeiro. No total do periodo em andlise, 2000 — 2015, a valo-
rizacdo da habitagdo representou 24% do crescimento do total dos ativos fixos, em larga medida, pelo
facto de no periodo da troika se ter registado uma brutal desvalorizac@o da habitagéo que induziu uma
reducé@o de 45 mil milhées no valor total dos ativos nacionais;

e Entre 2014 e 2015, verificou-se uma inverséo da tendéncia, com a valorizacéo da habitacéo a atingir
os 7 mil milhées em dois anos dinamizando o crescimento da riqueza nacional investida em ativos nédo
financeiros, 18 mil milhdes, sendo responsdvel por 40% dessa variacdo.

Perante a volatilidade do valor do patriménio residencial, importa refletir sobre como:

e Tirar partido da valorizagdo da habitagdo e do patriménio das familias para dinamizar o crescimento
econémico e reforgar o papel de Portugal na globalizagé@o?
* Mitigar os efeitos da desvalorizacéo da habitacdo no rendimento potencial das familias, na atividade

econdmica e no posicionamento do pais na economia mundial?

Conclusdo: a importancia da habitagdo e a competitividade no mundo
digital

A digitalizag@o estd a mudar o mundo e a economia, o perfil da procura e 0 modo de producéo. Entretanto, a
globalizagé@o pode estar a mudar de forma, a evoluir das “cadeias mundiais de producdo de bens” e do comér-
cio dos produtos intermédios para um novo tipo de “cadeias digitais mundiais” e para uma economia mundial
estruturada por plataformas digitais e pelos grandes gigantes tecnolégicos globais.
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A digitalizacdo estd a desmaterializar a producéo, a reduzir o peso do capital e do trabalho como fatores de
produco, a virtualizar a economia, num processo de transferéncia da criag@o de valor do espago fisico do ter-
ritério para o ciberespaco. Mas, simultaneamente, essa “economia imaterial” faz emergir a relevéncia da terra,
do territério edificado e da habitagéo como fator diferenciador numa globalizacdo liderada pela digitalizacdo
e acompanhada pela mobilidade em larga escala das pessoas, que como resultado da alteragdo dos modos
de producéo podem trabalhar no mundo a partir de casa.

Para a nova “geracdo Millennium”, nascida digital e global, a escolha da casa / qualidade de vida do espago,
torna-se um fator individual e diferenciador que vai determinar a nova competitividade dos territérios na glo-
balizacdo, a habitacdo emerge como um novo ativo na globalizagdo, que importa valorizar e potenciar.

A geragéo “baby boomer” deixa como heranga um valioso patriménio residencial que importa valorizar e “mo-
netarizar” para mitigar os seus préprios passivos, desde logo, o défice da seguranca social. Os netos dos “baby
boomer”, da “geragdo millennium”, tendem a revalorizar a habitagéo como espago de criatividade, de identi-
dade e de realizacdo. Da capacidade de oferecer habitacdo, modos de vida e estados de espirito compativeis
com as novas formas de vida, de consumo e de produgéo depende, em larga medida, o futuro de Portugal na
globalizagdo. A reciclagem da habitagdo do passado, da geragé@o nascida no pés guerra, para a habitagéo do
futuro, a geracéo digital dos netos, constitui o desafio do presente que importa equacionar e resolver.
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PATRIMONIO EM PORTUGAL

O valor do patriménio nacional

Em 2015 e de acordo com o INE, o valor do patriménio nacional acumulado (riqueza nacional) ascendia a 1
013 mil milhées de euros, quase seis vezes o valor do PIB (563%). Cerca de 68% desse patriménio, 686 mil
milhdes, estava aplicado em ativos néo financeiros (382% do PIB), dos quais 616 mil milhées correspondiam a
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Os ativos fixos foram classificados em seis categorias que, no ano em andlise, apresentavam os seguintes valores:

Recursos Biolégicos Cultivados - 7 mil milhdes de euros (1% do total);
* Mdéquinas e Equipamentos — 21 mil milhdes (3%);

e Equipamento de Transporte — 9 mil milhées (1%);

Habitacdo — 256 mil milhdes (42%);

Outras Construgdes — 309 mil milhées (50%);

Propriedade Intelectual — 13 mil milhdes (2%).

Os nimeros demostram a relevéncia econémica dos recursos edificados, habitacéo e outras construgdes, que
totalizavam 565 mil milhées de euros, aproximadamente 92% do total dos ativos fixos, mais de 3 vezes o valor
do PIB (314%), cerca de 56% do total da riqueza nacional.

Neste contexto, a preservacéo e valorizacéo do patriménio edificado deve constituir uma prioridade das poli-
ticas territoriais, com o intuito de salvaguardar e incrementar a poupancga / riqueza acumulada pelas familias,
empresas e Estado que foram investidos ao longo de décadas no territério.

Por outro lado, os nimeros evidenciam a existéncia de um territério economicamente sustentado, com o pa-
triménio total liquido portugués a ascender a 485 mil milhdes de euros, quase 3 vezes o valor do PIB (270%),
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com o valor do total da divida nacional, 527 mil milhées de euros, a representar “apenas” 52% do total dos
ativos néo financeiros.

Estratégia de valorizacdo do patriménio edificado

Constituindo o patriménio edificado o principal ativo econémico do territério é fundamental tirar partido do seu
enorme potencial, equacionar a sua utilizagéo de forma estratégica para promover um crescimento econémico
sustentado no médio e longo prazo e, simultaneamente, contribuir para reduzir as desigualdades territoriais e
da reparticéo do rendimento reforcando a coesdo nacional e social.

Uma estratégia de valorizagdo sistemdtica do patriménio edificado é essencial para que o stock de capital terri-
torial e os seus diferentes ativos possam ser utilizados de forma eficaz o servico de um crescimento econdémico
sustentado e inclusivo.

A estratégia de valorizacdo do patriménio edificado e dos ativos territoriais, para se tornar efetiva e contribuir
para os resultados econémicos esperados, deve ser concebida de uma forma holistica e integrada, combi-
nando a determinacdo dos agentes econémicos, objetivos estratégicos nacionais claros e efeitos prdticos, com
resultados na valorizagéo dos ativos do territério com impacto econdmico relevante. Assim, a estratégia deve
contemplar quatro objetivos:

1. Rentabilizar o investimento e a poupanga dos agentes econémicos internos no territério;

2. Reforcar a atratividade externa do territério nacional na globalizacéo;

3. Consolidar a resiliéncia interna do territério e da economia nacional através do reforco da coeséo social;
4. Valorizar os diferentes ativos territoriais edificados.

O primeiro objetivo funciona como denominador comum e agregador estratégico permitindo a mobilizagéo
dos agentes econdémicos nacionais. Os segundos e terceiro constituem os grandes objetivos nacionais a médio
e longo prazo e, por fim, o quarto objetivo permite definir os efeitos esperados com a estratégia.

O sucesso da estratégia pressupde:

Em primeiro lugar, a mobilizagdo do conjunto dos agentes econdmicos nacionais tendo como denominador
comum a valorizacéo do territério e dos diferentes ativos patrimoniais edificados, condi¢é@o indispensével para
a rentabilizag@o do investimento e da poupanca realizada pelos agentes econémicos internos ao longo das
Oltimas décadas.

|II

A “relevéncia territorial” dos diferentes agentes econémicos pode ser avaliada com base na reparticéo da pro-
priedade dos ativos edificados por tipo de agente econémico, dessa forma, constata-se que as familias detém
42% do total da riqueza econémica do territério, as empresas néo financeiras 30%, o Estado 23%, as empresas

financeiras 3% e as instituicdes de solidariedade social os restantes 2%.

Os nUmeros apresentados permitem-nos concluir que as familias portuguesas, cerca de 2/3 das quais proprie-
tarias de casa prépria, e as empresas nacionais, para as quais 83% do seu stock de capital fixo estd investido
no imobilidrio ndo residencial, serdo as primeiras beneficidrias das politicas publicas orientadas para a valori-
zacdo dos recursos edificados.
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Em segundo lugar, num mundo cada vez mais integrado, a valorizagé@o do territério e dos seus ativos edificados
s6 pode ser atingida de forma continuada e sustentada através do reforco da atratividade externa do pais e da
sua economia. Assim, a valorizagdo interna do territério estd intimamente ligada ao processo de globalizacéo
e ao reforco do papel e das funcdes do pais para com o exterior.

Entretanto, equacionar o processo de valorizagéo interna do edificado no contexto da globalizagéo, implica
criar condi¢des para o reforco da atratividade externa do territério e para que esse reforco se materialize, no-
meadamente: num aumento do investimento estrangeiro no territério; na captagéo de rendimento com origem
no exterior, que contribua de forma continuada para a dinamizagéo da procura interna da economia portugue-
sa; na fixagdo no territério nacional de talentos, de estrangeiros qualificados e, regra geral, com elevados ren-
dimentos, reforcando dessa forma as competéncias, o capital humano e o potencial competitivo do territério.

Em terceiro lugar, a valorizacéo do territério, em larga medida como resultado de uma maior integrag@o na
globalizagdo, pode ser utilizada para consolidar a resiliéncia econdémica interna e a coesdo social.

Genericamente, a valorizagéo do patriménio edificado pode contribuir, designadamente, para inverter a
dindmica de desertificag@o de determinadas regides, para minorar os efeitos econémicos do envelhecimento
e a sua pressdo sobre o sistema de seguranca social ou para alavancar o processo de convergéncia com a
média europeia.

4 Eixos Prioritarios para a Valorizagdo do Patriménio Edificado
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Por fim, na elaboracdo da estratégia devem ser identificados os beneficidrios e os prejudicados, os atores eco-
némicos e os motores do crescimento e, na medida do possivel, os resultados obtidos ao longo do tempo de-
vem ser mensurdveis para proceder aos ajustamentos necessérios em tempo Util.

Coerentes com estes principios, propde-se que a avaliagdo dos resultados da estratégia de valorizacdo do
patriménio edificado relacione os vdrios atores do territério com os seus ativos e, como tal, se processe a trés
niveis: habitagdo; equipamentos e infraestruturas; edificios ndo residenciais / instalacdes produtivas. Entre-
tanto, para efeitos de avaliacdo quantitativa da estratégia, sugere-se que se utilize como ponto de partida e
de referéncia para avaliagdo os dados de 2015, ou seja, 235 mil milhées de euros, 132 mil milhées euros e
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170 mil milhdes de euros, respetivamente, para as familias / habitagéo, Estado / infraestruturas, empresas /
edificios ndo residenciais.

Neste caso, pretende-se que o ponto de partida da avaliacdo da estratégia seja quantitativo, por exemplo, com
base no desvio entre o valor do parque habitacional no Ano X em relacdo aos 238 mil milhées do ano base.
Importa que toda a avaliagéo qualitativa das dindmicas territoriais possam ser ancoradas em realidades men-
surdveis, neste caso, com base nas Contas Nacionais Anuais, o principal instrumento estatistico no conjunto
dos pafses da Unido Europeia.

Obijetivos operacionais de valorizacdo dos ativos territoriais

Os obijetivos operacionais de valorizacGo dos ativos territoriais devem ser estabelecidos de forma desagregada
por grandes categorias de ativos edificados, que apresentam légicas de valorizacdo e problemas especificos que
devem ser equacionados de forma auténoma. Neste sentido, importa definir trés grandes objetivos operacionais:

1. Gestéo e valorizacdo do patriménio habitacional;
2. Gestao e valorizacdo do stock capital das empresas;
3. Gestdo e valorizacdo dos ativos de interesse geral.

Gestdao e valorizagdo do patriménio habitacional

No quadro da definicdo da estratégia de valorizacdo do parque habitacional identificdmos 4 prioridades ou
principios bdsicos de suporte ao objetivo operacional 1 e quatro desafios operacionais, que decorrem dos pi-
lares estruturantes e que ganham uma acuidade acrescida no horizonte do 2030.

No centro da estratégia estéo as familias e a economia. Pretende-se compatibilizar o aumento da riqueza das
familias e a mitigacéo dos riscos de excluséo social, através da valorizacéo da habitagéo, com o desempenho
econdmico do conjunto da economia que estd fortemente correlacionado com a oferta de habitagéo, nomea-
damente, com os seus efeitos diretos no preco da habitacéo e indiretos nos saldrios e, por consequéncia, na
competitividade e atratividade externa.

Uma definicdo estratégica que necessita de equilibrar objetivos potencialmente contraditérios, entre, por um
lado, as vantagens de valorizacdo do patriménio e da riqueza nacional investidos em habitagdo, 256 mil mi-
lhées de euros num pais onde 2/3 das familias sGo proprietdrias e t8m o essencial da sua poupanca investido
na sua prépria casa e, por outro, os efeitos negativos do aumento dos precos da habitagdo tanto no acesso a
habitag@o para os jovens e ndo proprietdrios como na competitividade da economia.

Quatro prioridades:

1. Aumento da riqueza das familias proprietdrias de casa prépria por via da valorizagéo do preco dos ativos;
2. Mitigacdo dos riscos de agravamento de exclusdo social numa economia onde uma percentagem
muito significativa de familias / pessoas em situagdo de vulnerabilidade e com baixos rendimentos sdo
proprietérias de habitacdo prépria que, se forem valorizadas, podem contribuir para a melhoria do ren-
dimento desses agregados;

3. Aumento da atratividade externa possibilitando a captacéo de investimento, de rendimento e de talentos;
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4, Assegurar a competitividade econémica através de uma oferta de habitacéo adequada as necessida-
des da procura para evitar que a escassez da oferta conduza a um “stress habitacional” que pressione a
um aumento dos salérios que se fraduza numa redugdo da competitividade.

Objetivos Operacionais — Gestao e Valorizagao do Patrimdnio Habitacional

4 Prioridades — 4 Desafios Operacionais - 2/3 Familias Portuguesas
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Quatro desafios operacionais:

1. Monetarizagéo do patriménio habitacional. Criar as condicées para que a valorizagéo genérica do
parque habitacional se possa traduzir num aumento efetivo e sustentado do rendimento das familias
proprietdrias, sem implicar a venda do ativo;

2. Evitar o surgimento de crises estruturais no mercado residencial que se traduzam em estrangulamentos
na atividade econémica. Importa gerir e planear a oferta de habitagdo numa légica macroeconémica para
evitar que o surgimento de um défice estrutural de oferta de habitagéo se traduza em dificuldades acrescida,
ou mesmo na exclus@o, no acesso ao mercado de habitacdo dos jovens e dos ndo proprietdrios;

3. Qualificar a oferta de habitacéo e o parque habitacional para responder ds mudangas da procura e
ds necessidades do futuro, resultantes de transformacdes estruturais nos modos de vida e no mercado
de trabalho. Uma qualificagdo baseada numa promogéo ativa da reabilitagéo urbana combinada com
novos investimentos e a oferta de novos espagos urbanos qualificados, que respondoam ao aumento
quantitativo e qualitativo da procura de habitacéo;

4. Promover projetos piloto de regeneracdo urbana em zonas / regides em decadéncia e em processo
de desertificacéo, com base na qualidade da oferta residencial e de investimentos empresariais que
permitam a atracdo de competéncias e talentos no exterior e possibilitem o reforco da competitividade
econémica do territério.

Gestdao e valorizagdo do stock capital das empresas

No quadro da definicdo da estratégia de consolidacdo do tecido empresarial e da sua estrutura patrimonial
por via da valorizag@o do territério e do seu stock de capital territorial (edificios ndo residenciais), identificdmos
4 prioridades ou principios bésicos de suporte ao objetivo operacional 2 e quatro desafios operacionais, que
decorrem dos pilares estruturantes e que ganham uma acuidade acrescida no horizonte do 2030.
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No centro da estratégia estdo as empresas e a economia. Por um lado, pretende-se estimular a dindmica de
valorizacdo dos edificios ndo residenciais para capitalizar as empresas, reduzindo a divida e melhorando as
condicées de financiamento e de acesso ao crédito e, simultaneamente, utilizar o potencial de valorizacdo dos
ativos imobilidrios para viabilizar economicamente investimentos produtivos nos diferentes setores de atividade,
geradores de producdo e de emprego, que sem a perspetiva de valorizacdo dos iméveis que lhe servem de
suporte e colateral nunca safram do papel. Por outro, criar condi¢des favordveis para uma oferta sustentada de
ativos imobilidrios com fins empresariais que constituem a base da infraestrutura produtiva nacional alicerce
da competitividade econémica e da atratividade externa.

Uma definicdo estratégica que necessita de equilibrar o reforco da capitalizacdo das empresas e a viabilizacdo
de novos investimentos, tendo em conta que os ativos imobilidrios empresariais representam 83% do total do
stock de capital das empresas no valor de 170 mil milhées de euros, com uma oferta sustentada de edificios
residenciais adequadas & competitividade do pais na economia globalizada.

Quatro prioridades:

1. Contribuir par a capitalizagdo das empresas nacionais por via da valorizagéo dos edificios néo re-
sidenciais, um elemento determinante para a competitividade da economia nacional, nomeadamente,
porque o patriménio liquido das empresas portuguesas é negativo, em -25 mil milhdes de euros;

2. Fomentar a confianga dos investidores na sustentabilidade do crescimento do mercado imobilidrio
portugués a médio / longo prazo, nesse sentido, com a perspetiva da valorizacéo futura dos ativos imo-
bilidrios contribuir para a viabilizagdo econdmica dos investimentos no presente;

3. Promover um clima favorével ao investimento imobilidrio de forma a garantir o equilibrio entre a
procura e a oferta de edificios néo residenciais (escritérios, lojas, hotéis, fébricas, armazéns, etc ...) para
evitar que a escassez da oferta de iméveis se traduza num aumento especulativo dos precos que compro-
meta a competitividade do conjunto da economia portuguesa;

4. Reforcar a atratividade externa do pafs para o investimento estrangeiro no territério, um fator essencial

para estimular a atividade econémica e a criagéo de emprego.
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Quatro desafios operacionais

1. Gerir o territério como elemento de valorizacéo e capitalizagéo do tecido empresarial beneficiando
de uma dinémica sustentada de valorizagéo do territério e dos edificios ndo residenciais. Consolidar o
papel do territério como plataforma de dinamizacéo empresarial e da criagdo de emprego;

2. Prosseguir a valorizag@o econémica do territério portugués combinando o reforco da competitivida-
de interna das empresas portuguesas, por via da melhoria da sua situag@o patrimonial, com a atragéo
de investimento e de empresas estrangeiras;

3. Conftribuir para a evolucéo e renovacdo do tecido empresarial através de estratégias territoriais que
facilitem a instalacdo de novas atividades e servigos que gerem maior valor acrescentado na globali-
zacdo. Qualificar o territério para atrair as empresas da economia digital;

4. Utilizar as politicas publicas para acelerar a transformacéo econémica da economia portuguesa
através de uma maior integrag@o na globalizacdo, com atividades e servicos mais qualificados no
contexto da digitalizacéo e personalizagdo da producéo.

Gestdao e valorizacdo dos ativos de interesse geral

No quadro da definicdo da estratégia de valorizacdo dos ativos de interesse identificdmos 2 prioridades ou
principios bdsicos de suporte ao objetivo operacional 2 e trés operacionais, que decorrem dos pilares estrutu-
rantes e que ganham uma acuidade acrescida no horizonte do 2030.

O foco estratégico estd concentrado no investimento, conservagéo e valorizacdo das infraestruturas e equi-
pamentos de interesse geral direcionados para promover o bem estar e a qualidade de vida das familias e a
competitividade das empresas.

A transformacdo e valorizagdo dos territérios estd diretamente relacionada com o investimento publico em
infraestruturas e equipamentos. Nesse sentido, as politicas pUblicas territoriais devem ter como obijetivo a
gest&o integrada e valorizacdo dos seus ativos, que constituem multiplicadores de eficiéncia territorial para as
empresas e familias. Na préxima década, o valor do stock de capital fixo pUblico territorial, que atualmente
se situa nos 132 mil milhdes de euros, deve ser incrementado como instrumento para estimular o crescimento
econdémico salvaguardando o equilibrio ambiental e a sustentabilidade financeira dos investimentos.

Tendo em conta que as prioridades e os desafios operacionais serdo desenvolvidos no quadro das medidas a
concretizar, nesta fase vamos apenas enuncia-los.

Duas prioridades:

Producéo de novos ativos estruturantes, investimentos em equipamentos e infraestruturas, que contribuam para
responder aos novos desafios econémicos, sociais e ambientais ou que cruciais para a regeneracdo / renova-
¢Go de zonas ou regides fragilizadas do territério;

Conservacdo e valorizacdo dos ativos existentes, gerindo os bens piblicos de forma prospetiva evitando a de-
gradacéo dos equipamentos e das infraestruturas e, nesse sentido, evitando a destruicéo do capital investido
pelo Estado ao longo das Ultimas décadas.
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Trés desafios operacionais:

Identificag@o dos principais investimentos estruturantes de longo e médio prazo para o desenvolvimento sus-
tentado e competitivo da sociedade portuguesa e a sua calendarizagdo num plano de novos investimentos na
qualificagéo do territério, que, na medida do possivel, possa ser auto - financiado num horizonte intertemporal
alargado através de externalidades positivas e da prépria valorizacéo dos ativos do territério;

A definicdo de um envelope financeiro de preservagao dos ativos territoriais, que estabeleca as necessidades e
os custos anuais de manutengéo e valorizagdo dos ativos existentes;

Uma nova geracdo de politicas publicas territoriais que combine a capacidade prospetiva, para antecipar as
necessidades futuras para manter um territério de qualidade, sustentado e competitivo, com uma estratégia de
valorizacdo / revalorizag@o dos ativos existentes.
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