‘Cada vez mais endividados:

ALMERINOA ROMERA

OS PORTUGUESES nio pa-
ram de conjugar o verbo ter.
Ele sdo automéveis novos ¢
usados.dcsaocompmadaes

pessaais, aparcthos de ar con-
dmonado,mcbﬂm..amrc-
curso a0 crédito. Nimeros da
Associagio de Sociedades H-
nanocuaspmAqumqﬁcsa

atingiu, no segundo trimestre,
101 milhdes de contos, 0 que
traduz uma subida de 33,5 por
cento em relacio ao timestre
homdlogo de 1997.

Da mesma ordem de gran-
deza foi 0 crescimento regista-
do no primeiro semestre deste
ano relativamente a periodo
homélogo do ano passado:
31,9 por cento. O valor do cré-
dito concedido, nos primeiros
seis meses, foi de 154,3 mi-
Lhes de contos.

As SFAC podem recorrer
particulares ¢ empresas. O fim
a dar ao crédito € que tem
obrigatoriamente de ser a

aquisi¢io de bens e seqvigos
de consumo. Grosso modo

pode falar-se em duas modali-
dades de crédito - o “‘cl4ssico™
€0 “revolving”,

A diferenca entre um ¢ outro
reside basicamente na forma
de pagamento. No “revol-
ving”, que normalmente surge
associado 2o cantfo de crédito,

dito € posto 2 sua disposigio e
poderd usd-lo ou ndo. Aqui o
pagamento € ajustado is suas
possibilidades, enquanto no
erédito “cldssico” a maneira de
o fazer € definida e terd de ser

Tanto o crédito cldssico, que
€ concedido a particulares,
como o que € concedido a for-

necedores teve um segundo -
mestre em cheio. O primeiro
crescen dez mifhGes de contos
relativamente a0 trimesire ante-
rior, para 62 milhdes de contos.
O segundo aumentou 51.3 por
cento, tendo totalizado em trés
meses a quantia de 23,4 mi-
Ihdes de contos. Ao invés, o “re-
volving™ quebrou 12,3 por cen-
10, para 33,6 milhGes de contos.

Que razies cxplicam estes
resultados? A ASFAC diz-nos
que ainda “€ cedo para falar
em causas”. E isto porque -
justificam-nos - “pode muito
s:mplwmnteuam«cdcum

Para j4, h4 no valor dos con-
tratos celebrados um nimero
que se destaca: o crescimento
de 51,3 por cento no cré&dito
concedido a fornecedores.
Embora deixe para depois a
fundamentaggo desta “perfor-
mance”, a ASFAC ensaia j&
uma explicacdo: “Queremos
acreditar que isto reflicta um
aumento da competitividade
do produto crédito face aos
outros produtos financeiros™,

O arédito classico €, de lon-
ge. o mais procurado: no se-

gundo trimestre representou 61
por cento do total do crédito
co:mdidopdasSFAC Sdo os

Em nimeros gordos os
particulares “consumiram”™
106 milhdes de contos dos
115 milhdes que foram conce-
didos na modalidade do crédi-
to cléssico no primeiro semes-
tre deste ano.

QO crédito a0 consumo est4,
de facto, em maré alta de hi

- dois anos a esta parte. Basta

comparar os nimeros para 0
confirmar. No crédito cldssi-
co, na versdo particulares,
que, como vimos, € a forga
matriz desta actividade, entre
Janeiro ¢ Junho de 96 foram
concedidos 47,2 milhdes de
contos de crédito. Um nimero
que passou para 66,4 milhdes
no semestre homélogo de
1997. E para os tais 106,5
milhdes no mesmo periodo
deste ano.
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End1v1damento das famﬂlas
continua a aumentar.

Por Vitor Costa

endividamento das
familias continuou a
aumentar ao longo
do ano passado, segundo o
boletim econémico de De-
zembro, divulgado ontem
pelo Banco de Portugal.
Como ¢ habitual, o banco
central ndo comenta os valo-
res apresentados, mas estes
mostram que o peso do endi-
vidamento, quer em termos

do Produto Interno Bruto -

(PIB), quer em termos do ren-
dimento disponivel das pré-
prias familias jd representava,
respectivamente 45,6% e
65,2%. Ou seja, cresceu 6,1
pontos percentuais no peso do
produto e 9,5 pontos percen-
tuais em termos de rendimen-
to disponivel. Tudo valores

que apenas dizem respeito aos’

primeiros nove meses de 1998
face a igual periodo do ano
anterior. Nesse sentido, ainda
poderdo aumentar até De-
zembro. v

Uma situagio que € essen-

cialmente explicada pela re- -

dugdo das taxas de juro, mas
também pela descida do de-
semprego € pelo aumento
do rendimento disponivel.
Factores que «deixam» os
consumidores mais confian-
tes no futuro e que os leva a
um maior volume de endivi-
damento. .
Segundo o Banco de
Portugal o crescimento do
rendimento disponivel resul-
tou do aumento dos saldrios
reais. mas «foi sobretudo su-
portado pelo aumento do

em 1998

B Estimativas de crescmlento

Fonte: Banco de Ponugal boletlm econ()m:co de Dezembro

emprego». De acordo com o
novo inquérito ao emprego
do Instituto Nacional de Esta-
tistica (INE). a taxa de desem-
prego fixou-se em 4,7% no
finaldo terceiro trimestre. Um
valor que também reflecte o
crescimento de 2,3% regista-
do ao longo de 1998 no nivel
de emprego.

* Mas é essencialmente pela
descida das taxas de juro que
se explica 0 aumento do endi-
vidamento. Os dados do ban-
co central indicam que nos

primeiros nove meses de 1998,

a taxa de juro para emprésti-
mos superiores a cinco anos —
os mais ligados ao crédito i

habitagdo - fixaram-se nos -

5.9%, uma queda de 2,2 pon-
tos percentuais. Neste contex-
to, o volume de crédito d habi-
tagdo cresceu 329% apenas
entre Janeiro e Setembro do
ano passado.

Mas este movimento tam-
bém se fez sentir no crédito
para outras finalidades que,
no periodo considerado au-
mentou 29%, reflectindo-se
na variagdo verificada na des-

pesa das familias em bens du-
radouros. O Banco de
Portugal destaca mesmo que
«a venda de veiculos ligeiros
de passageiros, incluindo vei-
culos todo-o-terreno, apre-
sentou um crescimento de
18,1%» em 1998.

Estes movimentos, depois
de agregados, acabam por se
reflectir nos grandes nimeros
macroecondmicos. O cresci-
mento do consumo privado
atingiu assim 0s 4,5% e supe-
rou a variagdo real do PIB,
facto que acontece pela pri-
meira vez desde a recessdo de
1993, sublinha o banco cen-
tral, Com este crescimento, o
consumo privado «contri-
buiu em cerca de 75% para
a variagdo do produto»e
susbtituiu o investimento no
papel de «motor» da activida-
de econdmica.

Apesar do «empurrio»
dado pelo consumo privado, a
economia portuguesa nio
conseguiu superar a barreira
dos 4% implicita na previsio
de Setembro do préprio ban-
co central. m

rtugal

-

Portu'hgal
maislonge
da UE

ano de 1998 ficou deci-
didamente marcado
pela «derrapagem» da infla-
¢30 que. depois de uma pre-
visdo inicial do Governo que
apontava para um valor de
2% em termos médios, aca-
bou por se fixar nos 2,8%.
O Banco de Portugal jus-
tifica a derrapagem da infla-
¢do em Portugal por dois fac-
tores principais: «o compor-
tamento andmalo de alguns
pregos ¢ a evolugio cambial
do escudo em 1997 e no ini-
cio de 1998». No primeiro
caso, o efeito ¢ visivel na
depreciagiode 1,2% da taxa
de cimbio em 1998 ¢, no se-
gundo, pelo aumento de cer-
tos pregos, nomeadamente,
o aumento das propinas no
inicio de 1998, o crescimento
significativo dos pregos de
alguns produtos alimentares
eaaceleragio dos pregos dos
servicos de alojamento.
Um resultado que deixou
a economia nacional mais
longe da média da Unido Eu-
ropeia (UE) uma vez que .
ocorreu num contexto de
redugio da inflagdo na 4rea
euro. A inflagio média me-
dida pela variagio do
IPCH, a_«medida» que
compara a taxa de inflagdo
entre os paises da UE,
mostrava que o diferencial
entre a economia portugue-
sa ¢ a média da UE, passou
de 0,3 pontos percentuais em
Dezembro de 1997 para 0,9
pontos percentuais ém No-
vembro do ano passado. m
V.C.
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Conjuntura de Fevereiro

INE lanca alerta sobre o
endividamento das familias

Por Vitor Costa

Insrituto Nacional de
Estatistica (INE)lan-
¢ou ontem mais um

alerta sobre o nivel de endivi-
damento das familias portu-
guesas. Na sintese de conjun-
tura de Fevereirt. o Instituto
afirma que «a informagao re-
lativa ao saldo de crédito con-
cedidoa particulares veio con-
firmar que uma parte signifi-

cativa da despesa das familias -

estd a ser financiada pelo re-

curso ao créditos, Uma situa-
¢A0 que é ainda apravada pelo
facto de esse endividamento
se estender «mesmoa bens de
consumo correnter.

Qu seja, jdnao € apenasno
crédito para compra de habi-
tagdo prépria que se sente 0
crescente nivel de endivida-
mento, mas também no crédi-
to concedido para a aquisigio
de bens como electrodomésti-
€0s ou auntomabveis.

Uma andlise que € confir-
mada pelos nimeros do Ban-

co de Portugal. Entre o final
de 1997 e o final do ano passa-
do o crédito para habitagio

crescen mais de 35%, do mes-.

mo modo que o crédito para
outros fins j4 havia registado
uma variagio superior a 28%.

O recurso ao crédito. con-
tribuiu assim para o forte di-
namismo da despesa das fa-
milias até ao final de Feverei-
ro. Deste modo, o consumo
voltou a ser o maior dinamiza-
dor da actividade econdmica
¢, ndo obstante ter-se regista-

do um novo abrandamento
no investimento, o cresci-
menlo econémico manteve-
se forte, embora tenha evi-
denciado uma ligeira desace-
leragio face ao quarto trimes-
tre de 1998.

Do lado da oferta da eco-
nomia o comércio a retatho e
a construgio de habitagdo as-
sumiram o maior protagonis-
mo, enquanto a inddistria
transformadora, a hotelaria e
as obras de engenharia conti-
nuaram a enfraquecer. W
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Despesa das familias
aumentou 21% entre 1995 e 98

despesa das familias
portuguesas em bens
de consumo cresceu

cercade 21% entre 1995 e 1998,
em termos nominais, segundo
um relatériodo Instituto Nacio-
nal de Estatistica (INE), divul-
gado ontem. '

O rendimento real dos portu-
gueses estd cada vezmenos con-
centradoem despesas de subsis-
téncia, como alimentagio, bebi-
das e vestudrio para hoje dar
lugar a despesas relacionadas
com o conforto, lazer e tecnolo-
gias de informagio. Ainda as-
sim, sdo os produtos alimenta-
res que continuam a absorver
23,65% do orgamento familiar
total, embora tenham perdido
cerca de dez pontos percentuais
face a0s anos de 1989 e de 1990,
refere o INE. A mesma quebra

foi sentida no segmento do ves-
tuério e calgado que desceu de
9,29% para 6,27%, em favor da
compra de habitagio (12,4%
para 20,59%), das despesas em
satide (2,98 para 4,61%) e
«Transportes e comunicagfes»
(15,78% para 18,94%).

Sem dados de 1998, o INE
salienta que existe um «forte
crescimento da despesa das fa-
milias portuguesas e do seu en-

-dividamento». Com a descida

das taxas de juro, o crédito para
habitagiio duplicou entre De-
zembro de 1995 e 1998, assim
como o crédito ao consumo -
para prazos superiores a um
ano, o crédito ao consumo tri-
plicou. O INE refere também
que a taxa de poupanga das fa-
milias continua ao mesmo nivel
de 1995, ou seja nos 9,7%, um

valor que voltard certamente a
baixar este ano, uma vez que as
despesas familiares evolufram
aum «ritmo maisintenso doque
o seu rendimento disponivel».
Na comparagio com os restan-
tes pafses da Unido Europeia, a
estruturade consumo portugue-
sa e o préprio PIB per capita
nacional, aproximam-se mais
dos paises menos desenvolvi-
dos da comunidade, como Ir-
landa e Grécia. O INE conclui
que como o produto per capi-
ta nacional tem apresentado
uma convergéncia bastante
lenta face & média europeia €
natural que também as despe-
sas familiares evoluam lenta-
mente, como ird comprovar o
inquérito ao Orgamento das
familias relativos aos anos de
1999 e 2000.

Semaniric Econdmico Quinta-feira, 29 Abril 99
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A pesada

O CREDITO a particulares au-
mentou 36 por cento em média
anual durante os {iltimos cinco
anos, enquanto o crescimento
dos financiamentos bancérics

toda a economia registou
um aumento de 13,3 por cento.
O montante global dos emprés-
Umoscomdldesa:s?fmnﬂmsulv
trapassou em 1997, como se
prevm,ocrédxtodadoésempr&

emprestou aos particula-
m84mﬂmﬂ£120mdewnt05.d0§
equivalente a 42 por cento
bens e servigos produzides pela
economia, e 76 por cento desses
empréstimos foram para crédi-
to A habitacio. E o endivida-
mento dos particulares passou
depoucomaisdel&porcento
do PIB, em 1990, para quase 40
porcento, emﬁnmsdelQQ’Z
Sio estes os nimeros que
estiio a assustar os economis-
tas. Silva Lopes e Miguel Beleza
sdo uninimes em considerar
que néo € o actual nivel de endi-
vidamento que é preocupante,
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tarem — o que no ¢ previsivel
a muito curto prazo, mas vai
acontecer — ou 5¢ a economia
enbarnumafasedemsumen
to mais lento — o que, neste
momento, é mais

Silva Lopes lembra que o
nivel de endividamento das
familias portuguesas torna-
as mais vulnerdveis a uma
1 eventual crise. E que umare-
cessio, sempre acompanhada

mas sim a perspectiva que se
promete com o acelerado ritmo
de crescimento das dividas.

actura chegard com uma erise

pelo aumento do desempre-
go,podetmduzxr-sem ‘con-
vulsoes’ sociais muito mais

Mmsmfoma@oeforma-
¢Ao 530 as Gnicas medidas que
e buagao qus. apesa o

situacio que, apesar de tu-
do, é mal conhecida. O finico es-
tudo que existe em Portugal a
comparar o que se deve com 0
que se tem & do Banco de Portu-
gal E ¢ baseado em dados de

mento das Familias, realizado
pelo Instituto Nacional de Esta-
me?—asﬁmmadopdeﬁ-
nistério F'inangas e pelo
banco central.

A conclusio desse estudo
néo & muito diferente do que se
afirma hoje com base nas esta-
tisticas de crédito concedido: 0s
Jovens sio o grupo etério onde -
as dividas mais pesain na rigue-
za, num pais em que o endivida-
mento é relativamente baixo
para os padroes das economias
desenvolvidas. w H.GY

WD SETAFDMA, 21 MN0 1990



/Ortugueses estio mais endividados

,asa e automovel ja levam 66 % do rendimento disponivel. Poupanca baixou para 5,5 %

Poupanca e endividamento das familias
: T DOIVIdamento; S

# A poupanga dos portugueses
aiu em 1998, por causa da «forte
celeragio» do consumo. Investi-
nento em habitagdo, compras de
sens duradouros, como automé-
‘eis, levou a taxa de poupanga
yara 5,5 %, bem abaixo dos 6,2 %
lo ano anterior. Como conse-
Juéncia da pressio do consumoe
nvestimento, o endividamento
nédio das familias portuguesas
epresentou ja 66 % do rendi-
nento disponivel. E pela primei-
‘a vez, COm a poupanga em que-
1a, as familias deixaram de ser.os
Inanciadores da economia.
Dados do Banco de Portugal,
n que na década de 90 o
‘resCimento do endividamento
130 parou. Em 1997, o endivida-
nento 4 banca representava, em
nédia, 54 % do rendimento
.nual. No inido da década, em
990, os encargo bancirios das fa-
nilias portuguesas nio passava
‘os 20 %. Para o governador do
3anco de Portugal, Anténio de

sousa, o nivel de endividamento

ias famnilias «nio é preocupan-

Fonte: Banco de Portagal

tew. Isto porque cerca de 71 % do
endividamento é composto por
crédito 3 habita¢do, onde as taxas
de juro, bem como as transferén-
cias estatais cobrindo os custos
das bonificagdes, ajudam a ate-
nuar o custo da divida. O relatério
do banco central estima que o in-
vwestimento das familias em ha-

bitagdo cresceu, em 1998, cerca
de 10 % em termos reais. O banco
explica o boom do crédito pelo de-
créscimo dos custos com o prego
do dinheiro alheio. «A acentuada
reducio das taxas de juro activas
permitiu que, apesar do aumento
doendividamento», afirmaoban-

<o, «se verificasse uma diminui-

¢do do peso dos juros pagos pelas
familias».

Mas Anténio de Sousa alerta
para as oscilagdes do custo da di-
vida, existindo o perigo de o endi-
vidamento aumentar se 0s juros
subirem. Os cilculos indicam
que, no ano passado, o peso dos
juros no rendimento disponivel,
fora as amortizagSes dos emprés-
timos, representava 4,0 %, quan-
doem 1997 cercade 4,7 % doren.
dimento entrava para os cofres
bancirios.

Na frente empresarial, o end:-
vidamento nio cresceu nos ulti-
mos anos. No final de 1998, o en-
dividamento das empresas nio fi-
nanceiras situou-se em 65 % do
PIB, «mais 10 pontos percentuais
que em Dezembro de 1996, em li-
nha com a situagio ciclica da eco-
nomia». A despesa do sector pri-
vado com o investimento gerou
um agravamento da balanca de
transacgdes correntes (BTC) ¢
obrigou a banca a finandiar o in-
vestimento com o recurso is dis-
ponibilidades face ao exterior.

B PIARIO L DENOTICIAS 2.




CONJUNTURA

Portugueses confiantes
continuam a endividar-se

O consumo estd a crescer mais depressa do que a produgdo. Isto &, temos menos
poupanca e mais endividamento. Este € um comportamento normal nas economias
que estdo em transngao para niveis mais altos de rendimento. Mas existem riscos.

lsabc! Cardose

Os consumidores portugueses
estio-se a adaptar mais depressa
4 Europa do que a economia por-
tuguesa. Isto €, o consumo estd a
convergir mais rapidamente para
os niveis europeus do que a pro-
dugio.

Nos dltimos anos o ritmo de
convergéncia real tem sido lento.
E de acordo com a generalidade
das previsdes disponilizadas pe-
las varias organizagbes intemaci-
onais, 0 mesmo deverd acontecer
ao longo dos proximos anos.

As economiias da drea do euro
parecem estar num trajectéria de
aceleragio sustentada. Em Portu-
gal, pelo contririo, a manutengio
da taxa de desemprego perto do
nivel de pleno emprego realga
que nfo & possivel crescer mais
depressa. Pelo menos para ji.

Tomando em consideraglio os
nlimeros mais recentes publica-
dos pela OCDE, entre 1996 ¢
2001, o crescimento do PIB em
Portugal apenas serd superiorem
3,6 pontos percentuais em rela-
¢3o 20 valor que serd observado
para a média dos paises da &rca
do euro. Isto €, em termos anuais,
o crescimento em Portugal situ-
ar-se-4 apenas 0,7 pontos acima
do da drea do euro. E os valores
para 2000 ¢ 2001 deverio mes-
mo'ser inferiores a estes diferen-
ciais médios.

Pelo contririo, 0 consumo tem
convergido mais rapidamente.
Em cinco anos, a sua aproxima-
¢30 serd duas vezes mais ripida

doqueadoP!B Isto & cerca de

7,8 pontos percentuais, ou scja de
quase 1,6 pontos por ano.

Racionafidade =
Esta situagio faz sentido. O
consumo reage nfo s6 ao rendi-

mento actual mas também ds ex-

pectativas de rendimentos futu-

ros. Numa situagdo de optimis-
mo, € natural que exista wmna ten-
déncia para antecipar consumo
que rendimentos futuros vio aca-
bar por pagar. Alids, estes incen-
tivos serdo muito maiores numa

situagdo de ripida descida das

taxas de juro como aconteceuem
Portugal, na caminhada para a
moeda Gnica.

Neste contexto nio é de estra-
nhar a deterioragio da taxa de
poupanga dos consumidores por-
tugueses, bem como o crescente
endividamento externo retratado
pelo significativo aumento do
nosso défice da balanca de tran-

sacgdes correates. De acordo’

com as previs§es da OCDE
indicadores irfo mesmo
a evolugdo dos dltimos anos
to em 2000 como em 2001. No
caso das contas externas, aten-
dendo & subida tanto do prego do
petrdleo como da taxa de chm-
bio do délar, os resultados pcide-
rdo mesmo ser piores do que os
previstos por esta organizagdo
sediada em Paris.
. Serdo essecs niveis sustenti-
veis? Certamente que sim. Pelo
menos por enquanto!

Os agentes ccondmicos s3o ra-

cionais. E nfio vale a pena pater-
nalismos. Quem sabe qual a me-
thor decisdio & aquele que a toma.

" Todo depende das preferéncias

de cada um. Dizer que ¢la estd
certa ou errada € um exercicio
que ndo faz muito sentido.

Aliss, arealidade é que osEUA
vivem h4 muito tempo com défi-
ces externos ¢ continuam a de-
notar uma saiide econémica in-
vejdvel.

E quando se olha para as taxas
de poupanga dos virios paises, a
realidade € que se encontram va-
lores muito diferentes. A taxa de
poupanga depende de muitos fac-
tores, muitos dos quais s3o im-
possiveis de quantificar. Assim,
nfo se pode dizer que 2 taxa de
poupanga em Portugal esti dema-
siado baixa.

E verdade que cla desceu. Mas
n30 poderd estar a ajustar para um
novo nivel de equilibrio?

O fimdamental é que os agen-
tes econdmicos acertam nas pre-
visBes que motivaram as suas
decises.

Isto €, que os consumidores
consigam pagar os créditos con-
traidos. E que as empresas por-
tuguesas estejam a investir em
bons negocios para posterior-
mente poderem saldar os emprés-
timos que entretanto foram ob-
tendo. -

Riscos

E aqui o maior problema é que
as decisSes s3o sempre tomadas
num contexto de incerteza.

..
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0S RISCOS DO CREDITO

@ E se existe uma crise
internacional em que as
taxas de juro sobem.
significativamente e os
grandes bancos
internacionais fecham as
torneiras ao crédito?
® E se a estrutwea da
economia portuguesa ndo
conseguir alcangar niveis
mais elevados de
competitividade?
® E se o'desemprege
aumentar bruscamente?

Isto &, este ripido crescimento
do consumo ¢ do endividamento
é perfeitamente racional ¢ nio

poderia ser evitado, Pelo menos

niima economia que se paute por
regras de mercado. .

- Mas as decisdes n¥o deixam de
ter riscos. Em particular, aquelas
que envolvem o recurso 20 cré-
dito.

Ninguém pode antecipar cho-
ques futuros. E se existe uma cri-
se internacional em que as taxas

de juro sobem significativamen-

te e os grandes bancos internacio-
nais fecham as torneiras a0 cré-
dito? E se 2 estrutura da econo-
mia portuguesa nio conseguir
alcancar niveis mais elevados de
competitividade? E se o desem-
prego aumentar bruscamente?

Nesse caso existem sempre
ajustamentos. Nio hi nada a fa-
zer. Isso pode sempre acontecer
independentemente da situacdo
em que se encontram os indica-
dores macroccondmicos. .

Agora uma coisa parece certa.
Numa situagio como a portugue-
sa ¢sscs ajustamentos teriam de
ser mais violentos. Mas isso faz
parte das regras do jogo. Quem
toma decisSes acaba por estar a
corer 1iscos.

O que niio se pode € proibir os
consumidores ¢ as empresas de
tomarem as decisdes que thes
parecem mais correctas. Pensar
nisso corresponderia a eliminar

os principios fundamentais da

economia,

.l
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