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(...) quant a la richesse, que nul citoyen ne soit assez opulent pour en pouvoir acheter
un autre, et nul assez pauvre pour étre contraint de se vendre.

Jean-Jacques Rousseau, Du Contrat Social ou Principes du Droit Politique
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RESUMO

Os indicadores tradicionais utilizados para aferir o bem-estar das familias e a sua
prosperidade ao longo do tempo baseiam-se no rendimento monetario. E, no entanto,
sabido que estes indicadores ignoram determinantes essenciais da condi¢cdo das familias,
como por exemplo em periodos de decréscimo abrupto dos rendimentos e de
constrangimentos no acesso ao crédito. E aqui que a riqueza liquida pode desempenhar
um importante papel no alisamento do consumo dos agregados familiares. Esta
dissertacao debruca-se sobre este dado recorrendo ao Inquérito sobre a Situagdo
Financeira das Familias. Os dados recolhidos permitem, pela primeira vez, o acesso a
elementos sobre a distribui¢ao da riqueza e das suas componentes.

PALAVRAS-CHAVE: Riqueza; Distribui¢ao da Riqueza; Rendimento.
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ABSTRACT

Traditional indicators used to measure families’ well-being and their welfare over time
are based on monetary income. However, it is well known that these indicators ignore
essential determinants of the families’ welfare. For example, in periods of unexpected
decrease in incomes and credit access constrains. This is where net wealth can play an
important role in household consumption smoothing. This thesis addresses this topic
using the Household Financial Situation Survey (Inquérito a Situacdo Financeira das
Familias). The collected data allow, for the first time, access to elements on the nature
and distribution of wealth and its components.

KEY-WORDS: Wealth; Wealth Distribution; Income.
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CApPiTULO 1. INTRODUCAO

Quem podemos considerar rico ou pobre? Tudo depende da posicdo relativa de
cada um na escala de riqueza individualmente considerada. Mas, se uma analise deste
género implica sempre um juizo de valor, podemos tentar uma abordagem sobre a
capacidade que uma familia detém para enfrentar choques de rendimento.

Habitualmente, avaliamos a prosperidade ¢ o bem-estar das familias através da
sua capacidade monetaria disponivel, ou seja, o seu rendimento. Mas este indicador
ignora importantes determinantes que concorrem para a capacidade dos agregados
familiares fazerem face a quebras inesperadas e, por vezes, dramaticas do rendimento.
Conhecer essa capacidade reveste-se ainda de maior importdncia em tempos de
constrangimentos no acesso ao crédito, como a actual situa¢do na Europa, em concreto
na Zona Euro. Mais, “as alteracdes na desigualdade de rendimento podem ter diferentes
efeitos na distribuicdo do bem-estar dependendo desses constrangimentos e dos
mecanismos de seguro disponiveis para os agregados familiares.” (Azpitarte, 2010).

A riqueza liquida torna-se, de facto, no principal meio para fazer face a periodos
de crise econémica ou de crise familiar. A riqueza ¢, ela propria, uma fonte de consumo,
como o caso da residéncia propria que proporciona servigos ao seu proprietario; ou os
activos financeiros que podem ser convertidos em moeda, usado em caso de necessidades
imediatas de consumo (Wolff, 1998). Além disso, a composi¢ao do portefélio da riqueza
de uma familia pode dizer-nos muito sobre as preferéncias de poupanca dos agregados
(Wolff, 1992).

Neste trabalho analisamos a distribui¢do da riqueza em Portugal utilizando os
dados da primeira vaga do Inquérito a Situacdo Financeira das Familias, 2010, realizado

pelo Instituto Nacional de Estatistica e pelo Banco de Portugal num projecto coordenado

Pagina | 8
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pelo Banco Central Europeu em todos os paises do Eurosistema, excepto Irlanda e
Estonia. Este € o primeiro inquérito que fornece informacao detalhada sobre a riqueza dos
agregados familiares. Até aqui, a analise sobre o bem-estar e prosperidade das familias
portuguesas tem-se centrado no rendimento disponivel e na capacidade monetaria, através
dos inquéritos ao or¢amento, consumo ¢ poupanc¢a dos agregados.

Nesta dissertacdo tentamos ir um pouco mais a frente atendendo a existéncia de
dados até aqui indisponiveis.

Com este trabalho procuramos responder a duas questoes fundamentais. Primeiro,
utilizando técnicas e instrumentos de analise da distribuicdo da riqueza, procuramos
conhecer a forma como a riqueza e as suas componentes se distribuem entre os agregados
familiares. Em segundo lugar, analisamos a correspondéncia entre o rendimento e a
riqueza das familias procurando avaliar a relagao entre as duas distribuigoes.

Esta dissertacdo estd dividida em cinco capitulos. No Capitulo II exploramos o
conceito de riqueza nas suas formulagdes mais abrangente e restrita. No Capitulo III
abordamos, de forma breve, os principais modelos tedricos que procuram explicar a
acumulagdo e distribuicao da riqueza. No Capitulo IV analisamos as diferentes fontes
estatisticas, as suas vantagens e desvantagens. O Capitulo V descreve os principais dados
retirados da analise estatistica do Inquérito a Situagao Financeira das Familias, 2010. Por

fim, o Capitulo VI oferece as conclusdes e sugere investigagdes futuras.

Pagina | 9
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CAPITULO II. ASPECTOS CONCEPTUAIS DA DISTRIBUICAO DA RIQUEZA

Em termos simples, a distribui¢do da riqueza ¢ a forma como a riqueza de uma
dada sociedade ¢ distribuida entre os seus membros.

Uma distribuicao perfeitamente igual significaria que todos teriam exactamente a
mesma riqueza. A realidade ¢ muito diferente deste conceito “quixotesco” de sociedade.
A distribuicao da riqueza €, na maior parte das economias, altamente desigual (OECD,
2011), sendo que os ultimos anos de crise financeira e econdmica terdo agravado as
desigualdades (OXFAM, 2013).

A questdo da riqueza hd muito que ¢ tema de preocupagdao na historia do
pensamento econdomico tendo sido, de certa forma, votado ao esquecimento até ha poucas
décadas. De Adam Smith, a Thomas Malthus, a David Ricardo ou Karl Marx, todos, de
uma forma ou de outra, abordaram este tema.

Como refere Thomas Piketty no recente livro Le Capital au XXle Siecle s6 em
meados do século XX ¢ que o tema regressou ao debate académico pela mao de Simon
Kuznets (Kuznets, 1955). No paper publicado em 1955, e que deu origem a curva de
Kuznets (uma curva em U invertido), o Prémio Nobel da Economia defendia que as
“desigualdades aumentam durante as primeiras fases da industrializagdo, antes de
comecarem a diminuir espontaneamente em estdgios mais avangados de
desenvolvimento” (Piketty, 2013) . Piketty conclui que tal visdo optimista se revelou um
falhanco.

Os diversos estudos empiricos permitem-nos categorizar alguns “factos
estilizados” sobre a distribui¢ao da riqueza. Davies e Shorrocks (1999) agregam esses

factos em cinco pontos:

Pagina | 10
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1. A distribui¢do da riqueza é mais desigual do que a do rendimento
do trabalho, do rendimento monetario ou do consumo;

2. Os activos financeiros sao distribuidos de forma mais desigual do
que os activos ndo-financeiros, pelo menos quando a primeira
habitagdo representa a principal componente de activos ndo-
financeiros;

3. A distribuicdo da riqueza adquirida por heranca é muito mais
desigual do que a riqueza em geral;

4. Em todas as faixas etarias existem grupos de familias e individuos
com uma riqueza liquida muito baixa e, num numero consideravel
de paises, a maioria tem uma componente muito baixa de activos
financeiros;

5. A desigualdade da riqueza teve, como um todo, uma tendéncia

decrescente durante o século XX.

In Davies & Shorrocks (1999), p. 607.
Mas antes de compreendermos a forma como a riqueza se distribui entre os
membros de uma sociedade importa delimitarmos a questdo nos seus fundamentos

teoricos e conceptuais. Neste capitulo procuramos fornecer uma defini¢do de riqueza e

das suas componentes.

2.1. O que Sabemos sobre a Distribuicdo da Riqueza
Sabemos que a riqueza tem uma distribui¢do assimétrica positiva, que ¢ mais
desigual que o rendimento e que os activos financeiros e as herangas apresentam maior

concentragcdo do que a riqueza no seu todo (Davies & Shorrocks, 1999; Keister, 2000;
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Cagetti & De Nardi, 2006; OCDE, 2011; Milanovic, 2011; Piketty, 2011; Piketty, 2013;
Bastagli, Coady, & Gupta, 2012).

Sabemos ainda que a concentracao da riqueza € elevada. O coeficiente de Gini
para a riqueza situa-se tradicionalmente entre 0,6-0,8, enquanto que para o rendimento
disponivel apresenta valores significativamente mais baixos entre 0,3-0,5 (Davies et al.,
2009).

Mas quais sdo as causas destas desigualdades?

Nos paises mais desenvolvidos alguns economistas argumentam que sao o0s
avancos tecnoldgicos e a procura por mao-de-obra qualificada que resulta num grande
fosso entre trabalhadores qualificados e nao-qualificados (Goldin & Katz, 2007). Mas
este argumento, desenvolvido para o caso dos Estados Unidos, pode apenas explicar uma
parte das desigualdades — as do rendimento. E como defende Milanovic (2011), ¢ um
argumento tautologico.

Outros economistas apontam o enquadramento institucional de cada pais, em
concreto as politicas redistributivas através dos impostos e dos apoios sociais (OECD,
2011). Politicas que podem causar ineficiéncias', seguindo a linha de pensamento de
Arthur Okun (Okun, 1975).

Podemos ainda argumentar que a desigualdade ¢ aceitadvel uma vez que os
resultados que derivam da economia de mercado, em termos de distribuicdo do
rendimento e da riqueza, reflectem os esforgos, a astucia, as competéncias individuais e

a capacidade produtiva do contributo individual para a economia no seu todo (Mankiw,

! Okun introduz o conceito de leaky bucket, i.e., na transferéncia de recursos entre ricos e pobres, uma parte
simplesmente desaparece da economia através dos custos administrativos.
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2013). No fundo, cada individuo recolhia os “frutos do progresso econémico’ de que fala
Milton Friedman (Friedman & Friedman, 1980).

Por outro lado, por exemplo, o Prémio Nobel da Economia, Joseph Stiglitz
defende no seu recente livro O Pre¢o da Desigualdade que a economia de mercado nao
recompensa os individuos com base nas suas competéncias e esforgos, uma vez que ¢
impossivel conhecer em detalhe o contributo de cada um para a economia no seu todo.
Stiglitz encontra outras justificagdes como a economia (ou “teoria”) trickle-down e a
actividade de rent-seeking (Stiglitz, 2013). Stiglitz argumenta que a «teoria da
produtividade marginal» serviu de base tedrica ao aumento das desigualdades com a
justificacdo de que “os que ficam com a fatia maior do bolo sdo os que mais contribuem
para a sociedade.” (Stiglitz, 2013).

Para Thomas Piketty uma simples equag¢do pode explicar o aumento das
desigualdades na distribui¢do da riqueza, pelo menos, nos Estados Unidos: » > g. A taxa
de rendibilidade do capital () excede a taxa de crescimento econdémico (g). Assim, as
familias e individuos que possuem mais riqueza continuardao a acumular a um ritmo mais
rapido do que a economia a pode produzir (Piketty, 2013). Os ricos ficardao
proporcionalmente mais ricos e os pobres mais pobres.

Em todo o caso, qualquer tentativa de redistribui¢do da riqueza encerra em si
mesma questdes de moralidade? (Thompson, 1971; Bolton & Laaser, 2013), de juizos de

valor sobre se essa riqueza ¢ merecida ou imerecida, legitima ou ilegitima.

2 A ideia de uma “moral economy” foi inicialmente abordada por E.P. Thompson (1971) e desenvolvida
por varios autores como Bolton e Laaser (2013) que nos lembram que “o mercado é uma construgio politica
e social constantemente moldado pelas lutas sociais, politicas e morais.” (Rowlingson & Mullineux, 2013).

Pagina | 13
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2.2. O Conceito de Riqueza

O conceito de riqueza ndo ¢ consensual. Podemos considerar a riqueza “liquida”
ou “iliquida”, incluir apenas activos actuais ou futuros, ou ainda diferentes categorias de
activos na composic¢do da riqueza.

A riqueza deve ser considerada num sentido amplo, como propriedade, isto €, o
valor actual dos activos detidos pelos individuos (Keister, 2000).

Na perspectiva de James Davies e Anthony Shorrocks (1999):

Se a nossa andlise incide sobre a riqueza total e a sua distribui¢do
teremos de ter em conta o capital humano e o capital convencional.
Uma vez que ndo é esse o proposito [ ...], teremos de subtrair o capital
humano e centrarmo-nos apenas nos activos materiais na forma de

bens imoveis e créditos financeiros.

In Davies & Shorrocks (1999), p. 606.

Esta andlise pode, no entanto, ser limitada. H& outros bens, que ndo imdveis, que
podem fazer parte dos activos de um agregado familiar® e estdo fora desta classificagio.
Pensemos em obras de arte, joias, mobiliario, etc. Sdo activos tangiveis que podem ser
vendidos e comprados e tém um “preco” de mercado.

Mas ha activos, que pela sua natureza, ndo podem ser vendidos e comprados a
qualquer momento. Davies e Shorrocks (1999) e Wolff (1998, 2010) incluem nesta
categoria “o direito a pensoes, os seguros de vida, e o direito a futuras transferéncias do

Estado. [...] Qualquer tentativa de incluir os direitos a beneficios futuros incertos enfrenta

3 Por questdes de simplificagdo utilizamos os conceitos de familia e agregado familiar com o mesmo
significado.
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uma variedade de problemas na sua valoracdo. Por exemplo, ndo ¢ dbvia a taxa de
desconto que deve ser usada para estes activos.” (Davies & Shorrocks, 1999).

A riqueza liquida inclui assim, ndo s6 o rendimento, mas também outros bens que
tém valor de mercado, apesar de nao terem a mobilidade para serem transaccionados a
qualquer momento. Podemos, assim, entender “a riqueza liquida como um stock de
recursos num dado momento” (Keister, 2000).

Edward Wolff (1998, 2010) expande o conceito de riqueza a duas medidas: a de
“riqueza liquida” e a de “riqueza financeira”. A primeira ¢ definida em termos do valor
actual de todos os activos fungiveis (qualidade de serem vendidos), deduzido o valor
actual das dividas. Ou seja, ¢ a “diferenga entre o valor total dos activos e o valor total

dos passivos ou dividas” (Wolff, 1998). A defini¢ao encontra-se sumariada na Tabela 1.

TABELA I — DEFINICAO DE RIQUEZA LiQUIDA

Activos Passivos

1. Valor bruto da primeira habitagao

2. Valor bruto de outros imoveis detid 1 . ) .
alor bru q ‘e outros imoveis detidos pelo 1. Dividas hipotecarias

agregado familiar

3. Depositos a ordem e a prazo

4. Contas poupanga, certificados e outras contas

5. Obrigag¢des do tesouro, papel comercial, 2. Crédito ao consumo, incluindo
obrigacdes denominadas em moeda estrangeira € | empréstimos para compra de
outros titulos carro

6. Valor do resgate de planos de seguros de vida
7. Valor do resgate de PPR

8. Acgoes e fundos de investimento .
T 3. Outras dividas
9. Patrimonio liquido em empresas

10. Capital em fundos de investimento
Fonte: Adaptado de Wolff (1998), p. 133.

Esta categorizagdo da riqueza ¢, na perspectiva do autor, a melhor forma de

apuramento dos valores uma vez que se pretende que a riqueza constitua a soma do valor
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acumulado como uma potencial fonte de financiamento do consumo. Assim, s 0s activos
passiveis de venda em mercado sdo incluidos. Esta interpretacdo vai ao encontro do
conceito definido por Lisa Keister e ja referido anteriormente. No entanto, no nosso
entender, considerar o valor bruto dos activos pode enviesar a analise se tivermos em
conta, por exemplo, a desvalorizagao do mercado da habitacao.

O segundo conceito de riqueza, que Edward Wolf denomina “riqueza financeira”,
¢ mais restrito e compreende o patriménio liquido menos o valor da habitagdo propria.
De acordo com o autor a riqueza financeira ¢ um conceito mais /iquido do que a restante
uma vez que € mais dificil /iguidar o activo imobiliario no curto-prazo. Neste sentido, a
riqueza financeira reflecte a capacidade imediata de tornar um recurso disponivel para
alisamento do consumo ou para fazer outros investimentos.

A delimitagdo do que consideramos riqueza assume, assim, um papel
preponderante na anélise que pretendemos fazer.

Neste sentido, assume-se que o cabaz de riqueza de um individuo ou familia ¢
constituido por bens que podem ser transaccionados no mercado, ou seja, que ha um prego
e um mercado onde esses activos podem ser vendidos e comprados.

Na perspectiva de Davies e Shorrocks (1999), este pressuposto permite-nos
perceber ao mesmo tempo a importancia da riqueza individual uma vez que o capital
convencional (excluido o capital humano) pode ser usado a qualquer momento (pelo
menos em teoria) como reserva para alisamento do consumo tanto em momentos
expansionistas como de contrac¢cao do rendimento disponivel.

Esta analise assume particular importincia tendo em conta a caracteristica da
riqueza como potencial de alisamento do consumo permitindo fazer face a “imperfeicdes

do mercado de capitais ou restrigdes de crédito” (Davies & Shorrocks, 1999).
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2.3. A Riqueza: o Outro Lado da Historia

Quando nos referimos ao bem-estar financeiro das familias e dos individuos de
uma dada sociedade habitualmente pensamos no rendimento disponivel. Ou seja, na
capacidade monetaria que cada um detém para aumentar o seu bem-estar (ou utilidade).

Para se perceber toda a dimensdo dos indicadores de bem-estar financeiro ou
econoémico de uma familia teremos de abordar a questdo de um outro angulo. Através da
sua capacidade de alisamento do consumo a longo-prazo. Esta abordagem s6 podera ser
feita tendo em conta indicadores que medem a riqueza de uma familia®.

Imaginemos um agregado cujo rendimento (ou fluxo de recursos financeiros)
decresce rapidamente por motivos de doenga, desemprego ou outro evento dramatico. O
fluxo continuo de rendimento desaparece ou decresce para niveis significativos. Caso esse
agregado possua outros activos (financeiros e/ou ndo-financeiros) pode recorrer a essa
“almofada” como forma de alisar no curto e médio-prazo o seu consumo e manter, até
determinado ponto, o seu nivel de bem-estar.

Apesar do papel importante que a riqueza desempenha como indicador de bem-
estar das familias, a literatura existente sobre o bem-estar financeiro utiliza, na sua
generalidade, o rendimento como indicador relativo da condi¢do das familias, em parte
pela falta de dados com qualidade (Cowell, Karagiannaki, & McKnight, 2012). Além
disso, a “riqueza constitui uma importante dimensao da desigualdade. [...] A riqueza e o
rendimento sdo conceitos muito distintos, pois referem-se a stocks e fluxos,

respectivamente.” (Maestri, Bogliacino, & Salverda, 2014).

4 No relatério da Commission sur la Mesure de la Performance Economique et du Progrés Social (2009)
Stiglitz, Sen e Fitoussi reconhecem que para uma analise do bem-estar dos individuos ou familias tém de
ser considerados indicadores de rendimento e de riqueza em conjunto (Stiglitz, Sen, & Fitoussi, 2009).
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“Utilizar apenas o rendimento como indicador do bem-estar financeiro das
familias seria adequado se a correlagdo entre rendimento e riqueza fosse elevada”
(Keister, 2000). Sabemos que a correlagdo entre os dois indicadores € positiva, mas ¢
preciso conhecer a sua intensidade.

A riqueza pode, por isso, ser entendida como um indicador de “prosperidade” das
familias; da sua capacidade de fazer face a eventos de quebra de rendimento (considerado
um indicador de seguranca de curto/médio-prazo). Além disso, “a riqueza representa o
poder total de um individuo sobre os recursos e ¢, aparentemente, a melhor opg¢ao para

evidenciar o seu bem-estar na sociedade.” (Rodrigues, 2007).

CApriTULO II1I. MODELOS EXPLICATIVOS DA DISTRIBUICAO DA

RIQUEZA

Nas ultimas duas décadas, tém sido usadas diferentes teorias para modelizar as
caracteristicas e aspectos da acumulagao e distribui¢do da riqueza.

Como referem Quadrini e Rios-Rull (1997), aludindo a situagdo dos Estados
Unidos, até recentemente a teoria ‘“‘centrou-se nas alteracdes do rendimento, a
caracteristica que tradicionalmente os economistas consideram que afecta directamente
os diferentes niveis de poupanca e de riqueza”. Quer isto dizer que a teoria procurou
explicar em que medida os agregados familiares enfrentam choques temporarios no seu
rendimento. O pressuposto fundamental ¢ o de que tais choques s6 podem ser absorvidos
através de poupancas. Ou seja, os individuos teriam de fazer uma espécie de “seguro”
contra flutuacdes aleatorias dos seus rendimentos. As familias poupariam em tempos de

expansao e gastariam em periodos de maiores dificuldades.

Pagina | 18



PAULO PINTO A DISTRIBUICAO DA RIQUEZA EM PORTUGAL 19

Quadrini e Rios-Rull (1997) sublinham que a actual literatura evidencia dois

modelos dominantes: o modelo dinastico e o modelo de ciclo de vida.

3.1. O Modelo Dinastico

O modelo dinéstico parte da abstrac¢do de que os “agentes vivem infinitamente e
assume que as pessoas se preocupam com os seus descendentes como se de si proprios se
tratasse.”(Quadrini & Rios-Rull, 1997).

Na versdo deterministica deste modelo, as preferéncias dos agregados familiares
sdo determinadas pelo valor esperado do somatdrio de utilidades de um dado periodo.

O modelo tem uma fun¢do de producao que transforma capital, K, e trabalho, L,
no output, Y, através de uma funcdo agregada do tipo f (K, L), que tanto pode ser usada
para investimento como para consumo.

Esta versdo ndo contempla a existéncia de choques que possam afectar o agregado
ndo existindo, por isso, qualquer poupanca cautelar. “A estrutura de mercado assumida ¢
a de uma sequéncia de mercados de capital, trabalho e consumo.”(Quadrini & Rios-Rull,
1997).

A principal caracteristica deste tipo de modelos ¢ a de que a distribuicdo de
rendimento ¢ exogena, “enquanto o modelo gera endogenamente a distribuicdo de
rendimento e riqueza”(Quadrini & Rios-Rull, 1997).

Cagetti e De Nardi (2006) propdem uma versdo simplificada deste modelo com a

seguinte fun¢do de utilidade de agentes com preferéncias idénticas:

() E{z ﬁtu(ct)},

em que u(c;) ¢ uma constante que representa a aversao ao risco da utilidade do consumo.

Durante cada periodo, os agregados familiares escolhem quanto consumir (c¢) € poupar
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para o proximo periodo ao deter activos sem risco (a’). A variavel de estado do agregado
¢-nos dada por x = (a, z), em que a ¢ o activo transportado para o periodo seguinte e z
denota os choques no rendimento do trabalho.

O problema recursivo dos agregados familiares pode, assim, ser descrito como:
(2) V() =maxq{U(c) + BE[V(a’, z")|x]},

Sujeito a,

3) c+a =0+r)a+zw,

(4) c=>0,a >a,

em que 7 ¢ a taxa de juro liquida de impostos e depreciacdes, w € o salario e @ € o limite
de endividamento liquido. O modelo ndo incorpora impostos nem politicas publicas de
redistribuicao.

De acordo com este modelo, os agregados familiares poupam com o objectivo de
constituirem uma “almofada” de activos para absorcdo de choques (exdgenos) contra
flutuacoes de rendimento. Uma vez alcangada essa “almofada”, “as familias deixam de
poupar mais e o modelo é, assim, incapaz de explicar a criacdo de grandes
fortunas.”(Cagetti & De Nardi, 2006).

Este modelo tem merecido vérias extensdes no sentido de melhorar a aderéncia

aos dados empiricos’.

3.2. O Modelo Ciclo de Vida
Neste modelo, ao contrario do anterior, as pessoas nao vivem infinitamente. A
caracteristica principal ¢ a de que as pessoas nascem, trabalham durante um determinado

periodo da sua vida, reformam-se e morrem, sendo que durante a vida activa vao

5> Para maior detalhe consultar Davies e Shorrocks (1999), Quadrini e Rios-Rull (1997) e Cagetti € De Nardi
(20006).
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acumulando poupancas para o periodo de inactividade (Quadrini & Rios-Rull, 1997). A
hipotese Ciclo de Vida foi abordada, numa primeira tentativa por Modigliani e Brumberg
(Modigliani & Brumberg, 1954).

Como referem Davies e Shorrocks (1999), este modelo encaixa no paradigma da
acumulagdo intrageracional de riqueza.

A versdo mais simples do modelo ciclo de vida assume que nao existe incerteza,
todos enfrentam a mesma taxa de rendibilidade constante, », € t€m os mesmos anos de
vida, T. Neste caso, ndo existe qualquer preocupagdo com as geragdes futuras (ndo assume
a existéncia de herancas, descartando caracteristicas altruisticas dos agentes).

O problema do consumidor é-nos dado por:

(5) maxU=U(Cy, ..., Cp),

Sujeito a:

T R
Ct Eq
6) CL= E < E - L,
©) LA+ La+nT

em que C! denota o consumo ao longo da vida; EL, os ganhos ao longo da vida e R o
momento da reforma. Assume-se ainda que no caso de um periodo de inactividade as
restrigdes minimas na forma funcional de U vao assegurar que as poupancgas sao feitas
com o objectivo de financiar o consumo no periodo da reforma (Davies & Shorrocks,
1999).

Por simplificacdo, o lazer nao foi considerado na maximizag¢ao do problema do
consumidor. De notar ainda que “a especificacio ¢ demasiado geral para produzir
conclusdes acerca do comportamento de poupancas.” (Davies & Shorrocks, 1999). A

solucdo passa pela tentativa do consumidor de igualizar a utilidade marginal descontada

Pagina | 21



PAULO PINTO A DISTRIBUICAO DA RIQUEZA EM PORTUGAL 22

da despesa em todos os periodos. Ou seja, um comportamento de alisamento do consumo
ao longo da vida tentado ao mesmo tempo poupar para o periodo da reforma.

Outra caracteristica inerente a este modelo € a de que os activos vao apresentar
flutuagdes para manter um alisamento do consumo. Além disso, “uma vez que os
rendimentos aumentam rapidamente nos anos iniciais de trabalho, ¢ esperado um
endividamento substancial (i.e., patriménio liquido negativo) prevalecente entre os mais
jovens.” (Davies & Shorrocks, 1999).

Os comportamentos de poupanca sao considerados em termos de utilidade

intemporal:

u:Cy
@ U= Z(Hpt ok

Em que p é a taxa de preferéncias temporais. Considera-se ainda que as
preferéncias temporais sao um requisito para um planeamento consistente do consumo ao
longo da vida (Davies & Shorrocks, 1999).

O consumo em cada periodo € proporcional a soma da riqueza transferida do
periodo imediatamente anterior. No periodo inicial:

EL
T [1+g/1+r]e?

@8 ¢ =

em que E’ corresponde aos ganhos ao longo da vida; e g a uma taxa de crescimento
constante do consumo.

Como ja foi referido, este modelo ndo incorpora a transmissao intergeracional de
riqueza. Como refere Atkinson (1971), a desigualdade na distribuicao da riqueza nao pode
ser aferida apenas num dado ponto do ciclo de vida de um individuo, através da riqueza

actual. Esta abordagem pode, de facto, fazer aumentar o nivel de desigualdade na
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distribuicao da riqueza apenas porque os individuos estdo em diferentes fases do ciclo de

vida.

Os 10 por cento superiores podem ter mais do que os restantes apenas
porque sdo mais velhos e pouparam durante a vida activa [...] e se for
esse o caso, entdo deveriamos estar mais preocupados com a
distribui¢do da riqueza herdada do que propriamente com a

distribui¢cdo da riqueza actual.

In Atkinson (1971), p. 239.

Este facto coloca importantes questdes sobre as limitagdes do Modelo de Ciclo de
Vida. Primeiro, o perfil etario da riqueza esta muito dependente do momento do ciclo de
vida dos individuos. A desigualdade pode verificar-se, apenas e sO, por causa da idade
(uma vez que ¢ mais provavel a acumula¢do de riqueza no momento ou préoximo do
momento de reforma). E do ponto de vista da equidade e igualdade de oportunidades esta
analise pode revelar-se enviesada.

Em segundo lugar, temos de ter em conta que no momento da reforma podem
existir complementos e direitos que ndo estdo contabilizados no modelo. Esta questdao
assume ainda maior relevancia se o valor da pensdo for inferior (ou superior) ao valor do
rendimento durante a vida activa.

Em terceiro lugar, como ja foi referido, o modelo ndo contempla agentes altruistas
que poupam com o objectivo de deixar heranca para os seus descendentes. Abordamos

brevemente esta questdo de seguida.
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3.2.1. Questoes intergeracionais, herangas e doagoes

Os Modelos de Geragoes Sobrepostas, como € o caso do Modelo Ciclo de Vida,
ndo t€m em linha de conta as questdes das herangas e doagdes em que pais altruistas
poupam para os seus descendentes tal como para o seu consumo proprio.

A primeira abordagem a esta questao foi feita por Gary Becker e Nigel Tomes
(1979) tendo como ponto de partida a distribui¢ao do rendimento entre elementos de um
agregado familiar.

Becker e Tomes modelizaram o problema da decisao dos pais, assumindo que os
progenitores sdo altruistas e valorizam as transferéncias para os seus descendentes. Os
autores partem do principio de que o problema da decisdo se caracteriza por familias que
vivem infinitamente e cujos membros morrem a cada geracdo (Becker & Tomes, 1979).

Os autores caracterizaram a estrutura das transferéncias de uma gerag¢do para a
outra em termos de capital humano e doagdes e “perante restri¢cdes as transferéncias sdo
primeiro em forma de capital humano® e s6 depois em forma de transferéncias em moeda,
como por exemplo doacdes.” E as doagdes sao “entendidas neste contexto como um bem
de luxo.”(Cagetti & De Nardi, 2006).

A abordagem de Becker e Tomes assume que as preferéncias dos pais sao dadas
como:

9) v=v(cP; cq,...,Cp),
em que n € o nimero de filhos; ¢ ¢ o consumo dos pais ao longo da vida; e ¢; € o consumo
do filho 7 ao longo da sua vida. Os pais despendem x; em investimento de capital humano

no filho i e proporciona doagdes b;, i = 1,..., n.

6 O capital humano ¢ entendido pelos autores na forma de educacido formal. S6 depois de alcangada uma
quantidade 6ptima de capital humano € que os pais passam para a fase seguinte.
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Com esta estrutura, e assumindo uma taxa de juro zero, o consumo dos pais e dos

filhos ¢é-nos dado por:
(10) cP =eP —in + b;,
i=1

em que e’ representa os ganhos dos pais ao longo da vida. O problema da decisao dos
pais pode ser reescrito da seguinte forma:

n
(11) maxp,v|e? — Z(xl- +b;);e; + by, ...,e, + by,

i=1
Sujeito a,
(12) x;,b; =20, i=1,..,n

Ou seja, sob a condi¢do de pais altruistas, o objectivo ¢ igualizar o rendimento
liquido dos filhos resultante das transferéncias.

A questdo das herangas e doagdes tem merecido aceso debate académico com o
contributo recente do trabalho de Thomas Piketty. O autor defende que s6 “existem
basicamente duas formas de ficar rico: através do trabalho ou através de herangas.”
(Piketty, 2010, 2013).

As transferéncias entre pais e filhos estdo s6 agora a merecer mais atencdo’. Mas
como notam Davies e Shorrocks (1999) qualquer avaliagdo sobre os impactos das
herangas e doagdes intergeracionais tem de ter em conta certas especificidades, como por
exemplo, o momento em que a transferéncia ¢ feita e as incertezas que provocam no

consumo e poupanca presente e futura dos filhos adultos.

7 Albertini, Kohli e Vogel (2007) identificam trés factores que afectam as transferéncias intergeracionais
ao nivel das familias (micro) e ao nivel dos paises (macro): i) factores estruturais (como por exemplo, a
composicao do agregado, o nivel educacional e laboral ¢ a estrutura demografica); ii) factores institucionais
(regime marital, tributacdo das herangas e doagdes, ...); iii) factores culturais (tradigdes religiosas, valores
familiares, atitudes e praticas culturais na familia, ...). (Albertini, Kohli, & Vogel, 2007).
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3.3. As Fortunas Self-made

Existe ainda uma categoria de pessoas que ndo encaixa em nenhum dos modelos
anteriormente abordados: sdo aqueles que conseguiram acumular fortunas consideraveis
em resultado do seu esforco individual (Davies & Shorrocks, 1999). Contam-se as
dezenas os chamados self-made man, ou empreendedores. Individuos que pela astucia,
risco, inteligéncia ou sorte conseguiram “subir na vida”. A memoria surgem nomes como
Bill Gates, Steve Jobs, J. K. Rowling, Warren Buffet.

As teorias actuais nao conseguem explicar como sdo conseguidas estas fortunas.

Shorrocks (1988) apresenta um modelo simples em que existem dois tipos de
oportunidades para constituir uma fortuna: 1) um requer investimento em tempo, mas sem
capital; 2) o outro requer tempo ¢ um montante substancial de capital (Shorrocks, 1988).

A este modelo estdo ligadas questdes como o capital de risco e as oportunidades
de investidores, bem como o retorno esperado.

Recorremos a definicdo de Piketty, Postel-Vinay e Rosenthal (2014) na
controvérsia entre fortunas herdadas e fortunas conseguidas por meios proprios.

Os autores dividem a sociedade em dois grupos: os “rentistas” (aqueles que vivem
de rendas ou de rendimentos que ndo do trabalho e cuja riqueza ¢ menor do que a
capitalizagdo do valor da sua riqueza herdada) e os “aforradores” (os seus activos sao
maiores do que o valor capitalizado da riqueza herdada, conseguindo poupar parte do
rendimento do trabalho) (Piketty, Postel-Vinay, & Rosenthal, 2014).

A andlise levada a cabo pelos autores ¢ especifica a situacao de Paris, mas permitiu
concluir que, no periodo em causa (1872-1927), os chamados “rentistas” detinham entre
oito a 11 por cento da riqueza da capital francesa. Os autores reconhecem que os dados

ndo podem ser extrapolados nem para a actualidade, nem para outros paises.
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3.4. Da Abstraccdo a Realidade: um salto de gigante

Os modelos explicativos da concentragdo e distribui¢do da riqueza atras expostos
sdo abstracgoes e simplificagdes da realidade. Partem do pressuposto de agentes racionais
(por vezes egoistas) e isolados de contextos socioecondmicos. Uma situagdo com dbvia
dificuldade de adesdo a realidade. A modelizagdo dos padrdes de acumulagdo e
distribui¢do da riqueza tem de ser encarada como uma estrutura teérica referencial ao
trabalho de andlise empirica.

Os comportamentos de acumulagdo e distribui¢do da riqueza ndo sdo muitas vezes
capturados por estes modelos quando aplicados a uma dada sociedade. As escolhas
envolvem outros factores além dos descritos na sec¢do anterior. E irrealista pensar que
quando uma familia faz planos de poupanga ou de investimento vai ter em linha de conta
os rendimentos, a taxa de crescimento anual desses rendimentos, os activos, as taxas de
rendibilidade e outras variaveis. Como refere Lisa Keister (2000), “o plano financeiro
ideal consideraria ainda as probabilidades de morte, de invalidez e a probabilidade de
alteragdes na composicao do agregado familiar.”

Para transpor esta barreira inerente aos modelos tedricos, a opcao recai sobre a
analise de dados disponiveis através de diversas fontes para estimar a distribui¢do da
riqueza. Tradicionalmente, sdo utilizados quatro tipos de fontes: os inquéritos as familias,
os registos tributdrios, os registos patrimoniais e os dados sobre investimentos. Em alguns
casos recorre-se ainda a estimativas individuais para o caso das familias mais ricas.
(Davies & Shorrocks, 1999).

No Capitulo IV fazemos uma breve caracterizacao das fontes utilizadas, das suas

vantagens e limitagdes.
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CAPITULO IV. INFORMACAO ESTATISTICA

Estimar a acumulagao e distribui¢ao de riqueza encerra em si mesma dificuldades
na delimita¢do do conceito e na obtengdo dos dados. Como ja referimos, o conceito de
riqueza nao ¢ consensual optando-se pela definicdo mais vasta de patrimonio liquido ou
riqueza liquida comercializavel — o total de activos que podem ser vendidos, subtraidas
todas as dividas (Davies & Shorrocks, 1999; Wolff, 1998; Wolft, 2010).

De referir ainda que o conceito de agregado familiar também ndo ¢ consensual na
delimitagdo dos membros considerados, podendo variar de pais para pais. Podemos optar
por uma defini¢ao lata ou estrita.

Dadas as dificuldades na obtengao de dados, especialmente entre os individuos
mais ricos, o proprio conceito de riqueza vai depender em grande medida da informagao
disponivel e as conclusdes que poderdo ser retiradas das analises empiricas vao reflectir
também o objectivo do estudo.

Neste capitulo analisamos sucintamente as fontes de dados que tém sido mais
utilizadas para estimar a acumulagdo e distribui¢do de riqueza, as suas vantagens e

desvantagens.

4.1. Instrumentos de Anadlise

Os estudos sobre as desigualdades na distribui¢do e acumulacdo da riqueza tém
assentado na andlise das declaragdes fiscais dos contribuintes individuais, registos
patrimoniais e nos inquéritos directos as populagoes.

As duas metodologias, ainda que apresentem vantagens, encerram algumas

limitagdes na analise da real situacao das familias.
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4.1.1. Registos Administrativos

No caso das declaragdes fiscais ou de outros registos administrativos, os dados
podem excluir uma parte da populacao que, pelas mais variadas razdes, ndo apresenta
declaragdes ou simplesmente ndo declara registos de propriedade. Um problema
documentado na literatura com a designacao de missing persons ou missing wealth. Além
disso, os dados referem-se a individuos e ndo a agregados familiares.

Em todo o caso, existem vantagens na utilizacdo destes dados comparando com
outras fontes de informag¢do. Em primeiro lugar, abrangem toda a populacdo de uma
determinada unidade administrativa (pais, regido, distrito, concelho). Em segundo, as
autoridades procuram que os dados sejam o mais fidedignos possivel, especialmente no
caso dos impostos (OECD, 2013).

Mas também existem questdes de qualidade dos dados. Ao contrario dos
inquéritos a populagdo, os registos administrativos sdo mais susceptiveis a efeitos de erros
sistematicos, especialmente nos casos em que se analisam dados histéricos em que os
valores actuais de mercado ja ndo correspondem aos registados alguns anos antes. De
notar ainda que podem existir diferengas substanciais na forma de apuramento de valores
por parte da administragdo tributaria. Por exemplo, a formula de calculo para apuramento
do valor do Imposto Municipal sobre Imoveis em Portugal pouco ou nada tem a ver com
a férmula de calculo do valor de mercado dos imdveis para venda.

As grandes vantagens dos registos administrativos e fiscais prendem-se com
caracteristicas de actualidade e de rigor. Ao contrario dos inquéritos a populagao, estes

dados sao actualizados com maior frequéncia.
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4.1.2. Inquéritos a Populacdo

Os inquéritos directos a populagdo sobre activos e divida sdo um instrumento
valioso para a obten¢dao de dados sobre a distribuicdo da riqueza, mas “a informagao
obtida ¢, tipicamente, menos fidedigna do que para o rendimento.”(Davies & Shorrocks,
1999).

A construcao de um inquérito a populagdo apresenta varios desafios a partida,
como por exemplo, a definigdo do questiondrio, o plano de amostragem, os
procedimentos da entrevista, entre outras tarefas inerentes ao levantamento e
harmonizacio de dados. E preciso ter em linha de conta que a distribui¢do da riqueza é
muito assimétrica, mas também o cuidado em formular questdes simples, de
complexidade reduzida, para minimizar dificuldades de compreensdo por parte dos
inquiridos. Em simultaneo, os entrevistadores tém de convencer os inquiridos da
importancia do inquérito que, por for¢a da informagdo requerida, tem caracteristicas
muito sensiveis (OECD, 2013).

Sabemos ainda que a disponibilidade para responder estd negativamente

correlacionada com o nivel de riqueza (Costa & Farinha, 2012; Vermeulen, 2014).

4.2. O Inquérito a Situacdo Financeira das Familias

O Inquérito a Situagao Financeira das Familias (ISFF) — Household Finance and
Consumption Survey, na designacao inglesa — € um projecto desencadeado por todos os
bancos centrais do Eurosistema e trés Institutos Nacionais de Estatistica (Franga,
Finlandia e Portugal) abrangendo todos os paises da Zona Euro excepto a Irlanda e a

Estonia (apenas na primeira vaga).

8 Para maior detalhe técnico sobre inquéritos a populacdo ver Guidelines for Micro Statistics on Household
Wealth, OCDE, 2013.
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O projecto comegou a ser desenhado em 2006 quando o Conselho de
Governadores do Banco Central Europeu decidiu conduzir um inquérito tendo em vista a
obtengcdo de microdados sobre a riqueza e a despesa no consumo dos agregados
familiares, a semelhanga do que j& acontece nos Estados Unidos desde a década de 80 do
século passado com o Survey of Consumer Finances.

A primeira edi¢ao (ou vaga) do inquérito foi levada a cabo entre o final de 2008 ¢
meados de 2011 sendo que, na maior parte dos casos, o ano de referéncia ¢ 2010. A

amostra total € superior a 62.000 agregados familiares. A Figura 1 sumariza os contetidos

do ISFF.

FIGURA I - CONTEUDOS DO ISFF

e Activos reais e financeiros
e Dividas

Riqueza do agregado

Riqueza em pensodes Direitos sobre pensdes

futuras

e Rendimento
e Consumo
e Herangas e doagdes

Poupangas do agregado/
Acumulacdo de riqueza

e Demografia
e Emprego

Outras covariaveis

111017

Fonte: OECD, 2013.

Sobre a importancia deste estudo e como sublinha a OCDE, “existem questdes
politicas para as quais uma resposta depende do conhecimento sobre aspectos
distributivos que s6 podem ser avaliados com microdados. [...] Olhar para além dos

agregados macroecondmicos, a informacgdo sobre a distribui¢do da riqueza, divida e
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rendimento ¢ importante para melhor perceber as implicagdes e a transmissao de choques
macroeconémicos” (OECD, 2013).

O inquérito assenta, assim, num duplo objectivo: apurar informacao sobre a
riqueza dos agregados familiares da Zona Euro e, simultaneamente, fornecer dados para
a formulacao de politicas monetarias e politicas publicas.

O desenho do inquérito levantou, desde logo, importantes questoes de
metodologia: a propria defini¢do de agregado familiar, a seleccdo dos indicadores a
considerar, a harmonizacao entre os paises do euro que permitissem a comparabilidade
dos resultados ou a seleccdo da amostra, s6 para enumerar alguns aspectos.

Um dos aspectos metodologicos centrais do ISFF passou pela tentativa de
expurgar os possiveis desvios pelo céalculo dos ponderadores finais, nomeadamente
devido ao fendmeno de ndo-resposta (Costa & Farinha, 2012). Este fenomeno ¢ mais
vincado nos agregados ricos € muito ricos. “Estimar a riqueza no topo ¢ sempre dificil
nos inquéritos as familias, uma vez que se acredita que sofre de varios graus de nao-
resposta [...] 7 (Vermeulen, 2014).

Para o caso do ISFF utilizou-se a informagdo geografica para os ponderadores
corrigidos da nao-resposta (Costa & Farinha, 2012).

Em Portugal, o inquérito conduzido pelo Instituto Nacional de Estatistica e pelo
Banco de Portugal decorreu entre Abril e Junho de 2010. A amostra inicial compreendia
8.000 alojamentos. Destes, cerca de 15 por cento (1.200 alojamentos) revelaram nao
serem elegiveis, nomeadamente por ndo se tratarem de residéncias principais do
agregado. As entrevistas que fazem parte da amostra final referem-se a 4.404 familias

(INE, 2012b).

Pagina | 32



PAULO PINTO A DISTRIBUICAO DA RIQUEZA EM PORTUGAL 33

CAPITULO V. A DISTRIBUICAO DA RIQUEZA EM PORTUGAL

A distribuicao da riqueza em qualquer pais sé € possivel de ser apurada através da
recolha de microdados ao nivel do agregado familiar e dos individuos que o compdem. O
ISFF permite, pela primeira vez, ter esse conhecimento mais detalhado e concreto com a
introducao de variaveis especificas € com o objectivo de apurar a riqueza dos agregados
da Zona Euro. As variaveis-chave definidas pelo Banco Central Europeu (BCE, 2012)
podem ser consultadas no Anexo I.

Até recentemente, a caracterizacdo do bem-estar ou prosperidade das familias
portuguesas tem-se baseado nos inquéritos a situagcdo orcamental das familias e no
Inquérito a Despesa das Familias realizados pelo Instituto Nacional de Estatistica. Mas
como referem Rodrigues, Figueiras e Junqueira (2012), os resultados nem sempre
permitem uma avaliagdo real da riqueza dos agregados, dadas as limitacdes dos proprios
inquéritos.

“A escolha do rendimento monetario disponivel como variavel central na

caracteriza¢cdo da distribuicdo do rendimento e na construcdo dos

indicadores de desigualdade constitui (...) uma séria limitagdo. Em paises
como Portugal, em que os rendimentos ndo monetarios constituem cerca de

20% dos recursos das familias, a circunscri¢do da andlise aos rendimentos

monetdrios restringe de forma significativa a consideragdo dos rendimentos

totais das familias e a observagdo dos seus efectivos niveis de vida.”

In Rodrigues, Figueiras, & Junqueira (2012), p.22.

5.1. Dados e Metodologia
Para a realizagao deste trabalho utilizdmos os dados da primeira vaga do Inquérito

a Situagdo Financeira das Familias, 2010 (INE, 2012a).
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Uma vez que se trata de um inquérito por amostragem foi necessario utilizar
métodos de replicacao das observagdes obtidas.

As estatisticas sdo calculadas utilizando ponderadores de estimacao (HW0010)
permitindo a representatividade de todos os agregados. A introdu¢do da variavel do
ponderador da amostra final tem como objectivo “compensar as diferentes probabilidades
da familia fazer parte da amostra (devidas ao desenho da amostra e a taxa de resposta) ”
(Costa & Farinha, 2012). “Para cada pais, o somatdrio dos ponderadores de estimacao
equivale a totalidade dos agregados familiares do pais” (BCE, 2010).

A imputagdo de dados foi feita para todas as questdes referentes ao rendimento,
consumo e riqueza dos agregados domésticos que ndo estavam em condi¢des de
responder ou nao responderam de todo. O processo de imputagdo consiste em atribuir um
valor a uma observagao que nao foi recolhido.

No ISFF fez-se ainda uma tentativa de sobreamostragem para os agregados mais
ricos quando a relevancia dos dados o permitiu. Esta tentativa surge pelo facto de a
distribuicao dos activos, em especial dos activos financeiros, poder apresentar assimetrias
substanciais nos percentis mais elevados (BCE, 2010).

Para o célculo dos indicadores da distribui¢do e da desigualdade da riqueza e do
rendimento a nossa analise excluiu todos os casos de observagdes nulas e com registo de
riqueza liquida negativa — representando 2,5% de casos que corresponde a 2,8% dos
individuos. Foram consideradas as observagdes que apresentam valores positivos de
riqueza que representam mais de 95% dos casos, com idéntico valor para os individuos.

Optou-se ainda por considerar o rendimento e a riqueza per capita (€ nao o

rendimento por adulto equivalente) uma vez que a aplicagdo das escalas de equivaléncia
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usualmente aplicadas ao rendimento carece de justificacao tedrica que possibilite aplica-
las a riqueza.

Para o calculo do Coeficiente de Gini e da Curva de Lorenz excluimos
igualmente os valores negativos e nulos. De ressalvar ainda que estes indicadores foram
calculados seguindo escrupulosamente a metodologia proposta no ISFF o que implicou a
utilizagdo dos implicates’ (através do céalculo individual das medidas de tendéncia central
para cada um dos cinco implicates e posterior calculo agregado das respectivas medidas).

Temos de sublinhar que se trata de uma analise exploratoria que merece maior
aprofundamento nas varias componentes.

A riqueza liquida ¢ definida como a soma dos activos reais e dos activos
financeiros (riqueza bruta) deduzida a divida total do agregado. Em relagdo ao rendimento
consideramos para analise os salarios (por conta propria e por conta de outrem), as
prestagdes de desemprego, o valor recebido de pensdes e as transferéncias sociais e
privadas, em valor bruto. Para os activos reais, excluimos da analise as observagdes com

resultado nulo.

? No ambito do ISFF foi decidido que o numero de implicates seria cinco, ou seja, que seriam produzidas
cinco versoes da base de dados final que diferem nos valores atribuidos as respostas imputadas. Quanto
maior for o nimero de implicates maior serd a precisdo das estimativas obtidas.
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TABELA II - BALANCO PATRIMONIAL DAS FAMILIAS

Residéncia principal do
. agregado
Imoveis £T°5 -
Outras propriedades
+ Activos Reais - imobilidrias -
Negocios Por conta propria
Veiculos
Outros -
Objectos de valor
. Contas a ordem
Depositos
Contas a prazo
Accoes
. Obrigagdes
+ Activos £ay - -
financeiros Fundos de investimento
Negocios Participacdes
Dividas de outras familias em
forma de empréstimos privados
Planos voluntarios de pensoes
Residéncia principal do
. agregado
Garantidas £T°5 -
Outras propriedades
Divi imobilidrias
- Dividas Cartoes de
Nao-garantidas crédito/descobertos
bancarios
Outros empréstimos
= Riqueza Liquida

Fonte: Fessler, Lindner e Segalla, 2014.

5.2. Estatisticas Descritivas

As varidveis rendimento e riqueza liquida apresentam uma distribuicdo

assimétrica (enviesamento) positiva sendo mais acentuada no segundo caso. Os

resultados confirmam anteriores analises empiricas como referido no Capitulo II.

De acordo com os dados do ISFF, em 2009 o rendimento médio das familias era

de cerca de 20.309 euros e o rendimento mediano de aproximadamente 14.650 euros (ver

Tabela I do Anexo II). J& no caso da riqueza liquida (dados referentes a 2010), a média

situava-se nos 152.920 euros e a mediana nos 75.300 como descrito na Tabela III e que
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estdo em linha com os dados calculados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE,

2012a) e pelo Banco de Portugal (Costa & Farinha, 2012).

TABELA III - MEDIA E MEDIANA DO RENDIMENTO E DA RIQUEZA TOTAL BRUTA

Rendimento Total Riqueza Total Liquida
(10° euros)
Média 20.309,56 152.920,15
Mediana 14.650,00 75.300,00

Fonte: Inquérito a Situag¢do Financeira das Familias, 2010. Calculos proprios a partir dos microdados.

Na analise efectuada da distribuigdo através de classe de riqueza podemos concluir
que o padrao confirma a expectativa inicial de uma assimetria acentuada entre os percentis
mais baixos e o ultimo percentil de riqueza.

De facto, os trés primeiros escaldes ndo chegam a metade do valor da riqueza
mediana total do quinto percentil e afastam-se ainda mais no caso da média. A analise
estatistica permite-nos observar ainda que mais de 53% da riqueza total esta concentrada
no ultimo percentil (10% das familias), enquanto o primeiro detém apenas 0,5% (25%
das familias). No caso da mediana as diferengas diminuem, mas mantém um afastamento
significativo. A Tabela IV apresenta os dados mais relevantes da analise por caracteristica

do Agregado Doméstico Privado (ADP).
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TABELA IV — DISTRIBUICAO DA RIQUEZA LiQUIDA POR CARACTERISTICA DO ADP

Proporc¢ao
Média Mediana dos
agregados
10° € 10° € %
Total 152.920 75.300 100%
<Percentil 25 3.316 2.256 25%
Classe Percentil 25-50 47.096 47.271 25%
Riqueza Percentil 50-75 110.597  106.334 25%
Liquida Percentil 75-90 213358  204.261 15%
Percentil 90-100 805.183  482.392 10%
<Percentil 20 68.286 40.276 20%
Percentil 20-40 84.007 48.440 20%
Classes de Percentil 40-60 109.599 68.166 20%
Rendimento Percentil 60-80 135.810 89.034 20%
Percentil 80-90 194.192  123.350 10%
Percentil 90-100 538.750  243.132 10%
<35 63.206 22.230 10,5%
. 35 a 44 127.094 67.952 20,0%
Escaldo Etario 45, 54 149.181  89.589 19,2%
doIndividuo = 55, ¢, 231.047  101.156 19,5%
de Referéncia
65 a 74 165.623 77.211 16,2%
Mais de 74 139.231 63.885 14,6%
Trabalhador por conta de
Condiciio ot P 125869  73.072 41,1%
?f;z?lis ” gfggfifador por conta 378218 160.878 10,7%
Individuo Reformado 136.972 73.837 36,2%
Referéncia
gliirt?\slos/Desempregados 91.468 38.973 12.0%
Um 106.420 47.227 17,7%
N.°de Dois 159.221 75.899 30,6%
membros do Trés 150.945 77.815 25,9%
ADP Quatro 186.958 94.450 18,5%
Cinco ou mais 159.715 70.750 7,3%

Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, 2010. Cdlculos proprios a partir dos microdados.

Também os dados da distribuig¢do por escaldes de rendimento confirmam o padrao

descrito na literatura de uma forte correlagao entre o rendimento e a riqueza das familias
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verificando-se, no entanto, uma diferenca significativa na distribui¢do da riqueza quando
comparado com os escaldes de riqueza.

No padrao da distribui¢do por escaldo etario do individuo de referéncia confirma-
se um padrao de curvatura concava conforme descrito no Modelo Ciclo de Vida no
Capitulo II. Isto ¢, a medida que os individuos se aproximam da idade da reforma (65+
anos) a acumulacao de riqueza ¢ maior, decrescendo a partir desse ponto. Verifica-se uma
concentragdo maior da riqueza no escaldo etario 55/64 e menor nos escaldes mais baixos.

A composi¢do do agregado doméstico privado (ADP), medido através do nimero
de membros, também parece desempenhar um importante papel na distribui¢ao. Fessler,
Lindner e Segalla (2014) encontraram importantes relagdes entre a estrutura dos
agregados e as diferengas na distribui¢do da riqueza entre os paises incluidos no inquérito,
nomeadamente no calculo das medidas de tendéncia central (média e mediana). Os
autores concluiram que no caso de Portugal o nimero de elementos do ADP exagerou o
valor da média da riqueza nas comparagdes com a Zona Euro uma vez que a dimensao
do agregado nos paises do sul ¢, em média, superior a dos paises do norte da Europa
(Fessler, Lindner, & Segalla, 2014).

A distribuigdo da riqueza média e mediana dos activos financeiros confirma
também os resultados da literatura existente (Davies & Shorrocks, 1999; Wolff, 2010;
Vermeulen, 2014). O ultimo percentil de riqueza detém em Portugal mais de 60% da
riqueza em activos financeiros.

A distribui¢do interquartis permite-nos observar que, para o caso da riqueza
liquida, o valor maximo do terceiro quartil ¢ quase nove vezes superior ao valor maximo

do primeiro quartil (Q3/Q1=8,71).
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TABELA V — DISTRIBUICAO DA RIQUEZA LiQUIDA

Média 152.920
Mediana 75.300
(10° euros) (10° euros)

25 18.400 |20 8.750

Percentis 50 75.300 (40 52.225
75 160.310| 60 100.340

80 188.485

Fonte: Inquérito a Situag¢do Financeira das Familias, 2010. Calculos proprios a partir dos microdados.

Outro importante indicador de desigualdade na distribuicdo da riqueza pode ser
apurado através do racio S80/S20 que mede a distancia entre a riqueza dos 20% da
populacdo com maiores recursos ¢ a riqueza dos 20% da populagdo com mais baixos
recursos.

Neste caso, o racio ¢ ligeiramente superior a 21,5, o que significa que o valor
maximo do ultimo percentil € mais de 21 vezes o valor maximo do primeiro.

O mesmo exercicio pode ser feito para a distribuicao do rendimento bruto.

TABELA VI — DISTRIBUICAO DO RENDIMENTO TOTAL BRUTO

(10° euros)

Média 20.309
Mediana 14.650
20 7.150

‘ 40 12.130
Percentis 60 17,550
80 28.004

Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, 2010. Cdlculos proprios a partir dos microdados.

Neste caso verificamos que, tal como proposto pela literatura existente, o racio ¢

substancialmente menor (3,91).
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5.3. As Componentes da Riqueza das Familias

O Inquérito a Situagdo Financeira das Familias permite-nos, pela primeira vez,
uma nova abordagem sobre a importancia e o peso das diferentes componentes da riqueza
detida pelas familias portuguesas através da desagregacao dos activos que constituem o
cabaz de riqueza. Para a analise, consideramos os activos reais (residéncia principal,
outros bens imdveis, negdcios por conta propria, joias, obras de arte e outros objectos de
valor e veiculos motorizados) e os activos financeiros (depdsitos a ordem, depositos a

prazo, activos transaccionaveis, planos voluntarios de pensdes e outros activos

financeiros).
TABELA VII — COMPONENTES DA RIQUEZA DAS FAMILIAS
Riqueza  Riqueza Riqueza Residéncia .
Liquida Financeira Activos Reais Principal Rendimento
(103 euros)

Meédia 152.920 21.216 149.113 113.846 20.309
Mediana 75.300 3.750 81.750 90.000 14.650
Racio
Meédia/Mediana 20 57 1.8 1.3 1.4

Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, 2010. Calculos proprios a partir dos microdados.

De notar que quando consideramos os activos mais liquidos (ou fungiveis)
podemos observar uma inversao dos valores mais elevados entre a média e a mediana. Os
valores da mediana decrescem muito mais do que os da média que se reflecte no racio
média/mediana. Como sugere Azpitarte (2010) se entendermos este racio como medida
padrao da assimetria, a riqueza financeira ¢ de longe a mais assimétrica a direita das
quatro variaveis consideradas para a riqueza (Azpitarte, 2010).

Tal como esperado, os activos reais — em concreto os bens imdveis — representam

os activos de maior relevancia na constitui¢do da riqueza das familias.
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TABELA VIII — PESO DA RESIDENCIA PRINCIPAL NA RIQUEZA TOTAL LiQUIDA

Riqueza Total Liquida Residéncia Principal

(10° euros)
Meédia 152.920 113.846
Mediana 75.300 90.000

Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, 2010. Calculos proprios a partir dos microdados.

Como podemos verificar, o valor médio da residéncia principal representa mais
de 74% do valor médio da riqueza total liquida das familias. Ja no caso da mediana, o
9

valor da residéncia principal ultrapassa o valor da riqueza liquida das familias.

TABELA IX — VALOR MEDIO E MEDIANO DOS ACTIVOS REAIS

Média Mediana
(103 euros)

Total Activos Reais 149.113 81.750
Residéncia Principal 113.846 90.000
Outros Bens Imoveis 144.403 53.460
Negocios por Conta Propria 265.216 47.313
Joias, Obras de Arte e outros Objectos de Valor 18.270 2.000
Veiculos Motorizados 9.358 5.000

Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, 2010. Cdalculos proprios a partir dos microdados.

Na Tabela IX observamos que a média da variavel “Negodcios por Conta Propria”
apresenta um valor “anormalmente” elevado. Isto podera indicar uma limita¢do propria
desta medida de tendéncia central. Até porque, se desagregarmos por classes de riqueza
(excluindo os casos em que o agregado respondeu ndo deter qualquer negdcio),
percebemos que a distribuicdo apresenta uma assimetria acentuada, com o ultimo decil a

deter mais de 61 vezes o valor do primeiro.
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TABELA X — VALOR MEDIO E MEDIANO DOS NEGOCIOS POR CONTA PROPRIA

Média Mediana
(10° euros)
<Percentil 25 9.613 7.625
Percentil 25-50 18.849 11.875
Classe Riqueza Liquida Percentil 50-75 27.350 23.600
Percentil 75-90 60.145 45.231
Percentil 90-100 593.721 152.752

Fonte: Inquérito a Situag¢do Financeira das Familias, 2010. Calculos proprios a partir dos microdados.

Neste caso, a mediana da-nos uma visao mais aproximada da realidade nos valores
para todas as variaveis das observagdes.
A riqueza em activos financeiros das familias portuguesas €, como esperado,

muito inferior ao valor apurado para os activos reais.

TABELA XI — VALOR DOS ACTIVOS FINANCEIROS

Média Mediana
(10° euros)
Total 22.472 4.290
Dep0sitos a Ordem 2.845 1.000
Depdsitos a Prazo 28.236 10.000
Activos Transaccionaveis 40.996 8.850
Planos Voluntarios de Pensoes 15.644 5.884
Outros Activos 15.510 4.180

Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, 2010. Calculos proprios a partir dos microdados.

Em todo o caso, podemos observar que os depositos a prazo e os activos
transaccionaveis (acc¢des, obrigagdes, fundos, etc.) sdo aqueles com valores mais

elevados, seguindo-se os planos de pensdes e outros activos.

5.4. A Relacdo entre o Rendimento e a Riqueza
O senso comum diz-nos que os individuos ou agregados com maiores rendimentos
sdo aqueles que apresentam valores mais elevados de riqueza, enquanto as familias com

rendimentos mais baixos terdo niveis de riqueza igualmente baixos.
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O principal objectivo desta seccao € confirmar ou infirmar se este lugar-comum
tem razao de ser. Para tal, analisaremos a relacdo entre o rendimento e a riqueza das
familias procurando avaliar a correspondéncia entre as duas distribuigdes.

Optamos por construir uma matriz de relacdo entre as duas variaveis a que se
refere a tabela seguinte onde ¢ apresentado cada um dos vintis da populacao ordenados
pelo rendimento e riqueza. Os dados referem-se a individuos, com medida de referéncia
per capita pelas razdes ja explicitadas na nota metodologica no inicio do presente

capitulo. Foram considerados apenas os casos com riqueza liquida positiva.

TABELA XII — COMPARACAO DO RENDIMENTO BRUTO E RIQUEZA LiQUIDA

Riqueza Liquida per capita
1 2 3 4 5 Total
7,0%  53% 3,600 2,60 1,4%  20,0%
4,5%  5,6% 45%  3,5% 1,8%  20,0%
4,0%  4,6% 4,7% 39%  2,8%  20,0%
32%  2,7%  43% 54%  44%  20,0%
1,2%  1,8%  29%  45% 9,6%  20,0%
Total 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 100,0%

Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, 2010. Calculos proprios a partir dos microdados.

Rendimento
Bruto per capita

D B~ W N =

Numa primeira analise, podemos concluir que existe uma correlacao positiva entre
o rendimento e a riqueza, tal como proposto pela literatura. Mas, interessa-nos avaliar o
grau de intensidade entre as duas variaveis. A matriz permite-nos, sem surpresa, verificar
que a maior parte dos individuos com menor nivel de rendimento se situa na primeira
célula, correspondendo a 7% da populacao do primeiro vintil de riqueza. No extremo
oposto podemos verificar, por seu lado, que quase 10% dos individuos que se situam no
quinto decil de rendimento também se encontram na Ultima célula da matriz, o que traduz
a forte correlagdo entre rendimento e riqueza.

Mas, mais interessante ¢ analisar os extremos. Verificamos com facilidade que

existem 1,4% de individuos no ultimo decil de riqueza, mas que pertencem ao primeiro
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decil do rendimento. Ou seja, detém valores elevados de riqueza, mas auferem
rendimentos baixos. Neste trabalho nao ¢ nosso objectivo avaliar as causas que estdo na
origem desta situacao, mas poderemos considerar que as herangas e doagdes se colocam
como grandes candidatas a uma justificagao (Arrondel, Roger, & Savignac, 2014).

A matriz permite-nos perceber a forma como a riqueza liquida altera o perfil da
distribuicao do rendimento. Se a ordenac¢ao dos individuos fosse semelhante para os dois
conceitos, a matriz teria todos os elementos concentrados na diagonal principal, onde cada
célula corresponderia aos 20% de cada decil. A verdade ¢ que apenas 32% dos individuos
se situam no mesmo decil de ambas as distribuicdes. Mais uma vez se comprova a
necessidade de considerarmos os valores de riqueza na avaliagdo do bem-estar das

familias.

5.5. As Desigualdades na Distribuicdo da Riqueza e do Rendimento

A distribuigdo da riqueza, tal como ja foi sublinhado, apresenta caracteristicas de
desigualdade diferenciadas da do rendimento. Nesta sec¢do vamos avaliar o
comportamento da variavel riqueza por comparagdao com o rendimento. Para tal usamos

o Indice de Gini'® e a representagio grafica através da Curva de Lorenz'!.

100 indice de Gini é o indicador de desigualdade frequentemente utilizado para medir a assimetria na
distribui¢do do rendimento e da riqueza. Este indice assume valores entre 0 (quando todos os individuos
tém rendimento igual) e 1 (quando todo o rendimento se concentra num tnico individuo). Quanto maior o
valor assumido pelo indice, maior o nivel de desigualdade.

"' A Curva de Lorenz corresponde a uma representagdo grafica que deriva da relagdo entre os recursos
detidos e a populacdo. Tem como objectivo avaliar o grau de desigualdade em termos de reparticdo do
rendimento/riqueza de uma economia pelos seus individuos.
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5.5.1. Indice de Gini e Share Ratios

O Indice de Gini permite-nos perceber a distribui¢do de riqueza pela populagao.
O principal objectivo deste indicador ¢ “quantificar quao uniformemente um recurso €
distribuido” pelos elementos de uma dada sociedade (Farris, 2010).

A simplicidade deste indicador (ndo isento de criticas) consegue de certa forma

tirar um “instantaneo” da distribui¢ao de um recurso. E isso que esta descrito na Tabela

XIV.

TABELA XIII — DESIGUALDADE NA DISTRIBUICAO DO RENDIMENTO E DA RIQUEZA

Rendimento Bruto Riqueza Bruta Riqueza Liquida

Indice de Gini ,4320 ,6332 ,6670
S80/S20 Share Ratio 9,3927 84,8289 117,7689
S90/S10 Share Ratio 18,8977 657,3885 788,8227
S95/S05 Share Ratio 42,5827 3859,5689 4491,8961

Nota: Foram excluidos os valores negativos ou nulos.
Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, 2010. Calculos proprios a partir dos microdados.

Rapidamente percebemos que o rendimento bruto tem uma distribuicdo menos
assimétrica que a riqueza bruta e a riqueza liquida dos individuos. O rendimento bruto
apresenta um Indice de Gini de 43%. Quanto aos indicadores que medem a distancia que
separa a proporcao do rendimento auferido pelos diferentes percentis da distribuicao
verificamos que o indice S95/S05 mostra que os 5% mais ricos auferem 43 vezes mais
rendimento do que os 5% mais pobres.

Quanto & riqueza, considerando apenas a liquida, o Indice de Gini ¢ de 67%,
substancialmente mais elevado do que para o caso do rendimento, ou seja, a distribuicao
deste recurso € significativamente mais desigual.

Os racios de proporcao da riqueza entre os diferentes percentis da distribui¢do

mostram que os 5% mais ricos detém 4 mil vezes mais riqueza do que os 5% mais pobres.
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5.5.2. Curva de Lorenz

A Curva de Lorenz ¢ o instrumento proposto por Max Lorenz (1905) com o
objectivo de visualizarmos a distribuicdo de um determinado recurso numa dada
populagdo (Farris, 2010). Quanto mais as curvas da distribuicao se afastam da linha
imaginaria de perfeita igualdade, mais desigual € essa distribui¢ao.

Numa primeira analise, verificamos que a curva do rendimento bruto, apesar de
apresentar um afastamento significativo, a sua distribuicdo ¢ menos desigual face a
riqueza liquida e a riqueza bruta. Verificamos, por seu lado, que a riqueza liquida ainda

se afasta mais, dado que sdo deduzidos os encargos.

FIGURA II — CURVAS DE LORENZ PARA O RENDIMENTO E RIQUEZA
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Fonte: Inquérito a Situacdo Financeira das Familias, 2010. Calculos proprios a partir dos microdados.

Uma leitura mais apurada das curvas de Lorenz permite, no entanto, evidenciar outros

dados sobre o padrao da distribuicao das variaveis em analise. Nos graficos que se seguem
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procedemos a uma analise mais “microscopica” dos dois extremos da distribui¢ao. Na
Figura III pomos em evidéncia os 40% da populagdo com menores recursos de

rendimento e de riqueza (bruta e liquida).

FIGURA III — CURVAS DE LORENZ PARA O RENDIMENTO E RIQUEZA
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Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, 2010. Cdlculos proprios a partir dos microdados.

Verificamos que 40% dos agregados com menores recursos detém menos de 20%
do rendimento bruto e ndo chega a 1% da riqueza (bruta ou liquida per capita). Mas
também podemos concluir que a distribui¢ao dos recursos entre as familias que compdem
este extremo da populacdo ndo apresenta um afastamento muito significativo.

Por simplificagdo, imaginemos que existe no conjunto da sociedade um euro de
recursos. A parte que cabe a este extremo mais baixo da distribuicdo € de cerca de seis

céntimos da riqueza e de 1,5 céntimos de rendimento bruto.
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Na Figura IV procede-se como que a um zoom do extremo oposto da distribuigao.

Neste caso analisamos os 40% mais ricos da populacdo.
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FIGURA IV — CURVAS DE LORENZ PARA O RENDIMENTO E RIQUEZA
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Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, 2010. Calculos proprios a partir dos microdados.

O extremo que representa as familias com maior rendimento bruto e riqueza per

capita revela dados particularmente interessantes. Primeiro, hd um aumento consideravel

do nivel de desigualdade. O afastamento das curvas de Lorenz para todas as varidveis

consideradas ¢ significativo.

Em segundo lugar, verificamos uma ligeira inflexdo no final das curvas de Lorenz

em todas as variaveis, apontando para uma desigualdade consideravelmente mais elevada

na extremidade da distribui¢do, que analisamos de seguida.

As curvas de Lorenz permitem-nos efectuar este exercicio ainda mais fino,

isolando a parte da populagdo com niveis de riqueza liquida extremamente elevados. Por
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exemplo, os 1% com maior riqueza liquida detém 21% da riqueza liquida total. J& no caso
do rendimento bruto verificamos que os 1% com rendimento bruto mais elevado detém
apenas 8% do rendimento bruto total.

Mais uma vez podemos fazer o exercicio de simplificagdo utilizando uma unidade
monetaria. Imaginemos que o total da riqueza liquida correspondia a um euro. Os 1%
mais ricos detinham 21 céntimos, com o restantes 79 céntimos a serem distribuidos pelo
resto da populacdo, ou seja os restantes 99%.

Em sintese, a distribui¢ao da riqueza (bruta e liquida) ¢, como proposto pela
literatura, muito mais desigual do que o rendimento. Essa desigualdade ¢ mais acentuada
nos percentis superiores da distribui¢do que se manifesta pelo afastamento das curvas de

Lorenz.

CAPITULO VI. CONCLUSOES

Neste trabalho procuramos fazer uma analise exploratoria sobre a distribui¢do da
riqueza e as suas componentes nos agregados familiares portugueses. Trata-se de uma
matéria que, pelas suas implicagdes e diversidade de dados agora disponiveis, merece
uma abordagem mais pormenorizada do que aquela que foi ensaiada nesta dissertagao.

Conhecer com o maior detalhe possivel a distribui¢cdo e composi¢do da riqueza
das familias revela-se de grande importancia para a tomada de decisdo sobre politicas
publicas, nomeadamente no desenho de politicas de redistribuicao definidas pelo Estado.

Para analisarmos a distribui¢do de recursos pelos individuos optamos pela
utilizacao das medidas centrais de distribui¢ao simples: a média e a mediana. No caso da
desigualdade, utilizdmos os indicadores mais comuns: os racios de proporcao (share), o

Indice de Gini e as Curvas de Lorenz.
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A andlise que efectuamos permite-nos concluir que a distribui¢do da riqueza em
Portugal ¢ significativamente mais desigual e assimétrica que o rendimento e que os 1%
mais ricos detém uma parte substancial deste recurso (21,3%). Além disso, a composi¢ao
do stock de riqueza da-nos também algumas pistas sobre os padrdes e comportamentos
de poupanca das familias revelados através das preferéncias de investimento em
diferentes activos (reais e financeiros).

Como esperado, os activos imobiliarios, concretamente a primeira habitagao
representa o activo com maior peso (mais de 74%) no “cabaz” de riqueza das familias
que responderam ser proprietarias. Confirma-se ainda a hipdtese do Modelo Ciclo de Vida
para acumulacdo de riqueza, isto ¢, os agentes poupam durante a vida activa para o
periodo da reforma.

Os activos financeiros, por seu lado, representam em média apenas uma pequena
parte da riqueza detida pelas familias, sendo que nos agregados que se situam nos
percentis mais elevados, esse peso ganha contornos mais relevantes.

Na relagdo entre rendimento e riqueza confirma-se uma forte correspondéncia
entre as duas varidveis mas, mais do que isso, que existem individuos com elevados niveis
de riqueza, mas baixos rendimentos brutos o que pode sugerir outros factores que
concorrem para a acumulacdo de recursos, como por exemplo, as herancas e doagdes
(Arrondel et al., 2014). Uma questdo também a ser tomada em linha de conta na definicao
de politicas redistributivas. A constru¢do de uma matriz de relagdo entre estas duas
variaveis permitiu-nos também analisar a “mobilidade” nos individuos na escala de
rendimento e riqueza.

Com a construcao das Curvas de Lorenz para o rendimento bruto e riqueza (bruta

e liquida) evidenciamos as desigualdades verificadas para as duas varidveis ao longo da
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distribuicao. Tal como sugerido pelas estatisticas descritivas, confirmdmos que a
distribuicao riqueza ¢ mais desigual, sendo no caso da riqueza liquida mais acentuada.
Ao isolarmos as extremidades da distribuicdo verificamos algumas especificidades do

topo da distribui¢ao, nomeadamente quando comparamos as trés variaveis em analise.

6.1. Investigagoes Futuras

A disponibilizacdo dos dados do Inquérito a Situa¢do Financeira das Familias
fornece um amplo campo de investigagdo. O presente trabalho representa, como ja
referido, uma analise exploratéria de dados até agora inexistentes.

A matéria passivel de tratamento ultrapassa em muito esta dissertagdo. Por
exemplo, a importancia das herangas e doagdes e o endividamento ficaram fora da analise,
sO para citar duas variaveis. Outro dado interessante para futura investigagdo podera
passar pela avaliagdo individual da riqueza investida em diferentes activos financeiros,
especialmente entre os agregados mais ricos.

O ISFF representa, além do mais, o primeiro inquérito harmonizado com todos os
paises do Eurosistema através do Household Finance and Consumption Survey. Esta
caracteristica permite alargar o ambito da analise a todos os paises do Euro e comparar

os comportamentos dos agregados familiares.
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ANEXOS
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ANEXO I
Definicdo das variaveis-chave (core variables)'?
INDIVIDUO DE REFERENCIA DO AGREGADO

A escolha do individuo de referéncia do agregado foi feita com base em padrdes
internacionais (UNECE 2011) que utiliza os seguintes critérios sequenciais para

determinar uma unica pessoa de referéncia do agregado:

i.  Tipo de agregado [determinado por a) um dos elementos esta casado ou em unido
de facto com criangas dependentes; b) um dos elementos esta casado ou em unido
de facto sem criancas dependentes; e ¢) familia monoparental];

ii. O individuo com o rendimento mais elevado;

iii. O individuo mais velho.

RIQUEZA LiQUIDA
A riqueza liquida ¢ definida como a diferenca entre o valor total (bruto) dos activos e o
valor total das dividas. Os activos totais consistem em activos reais € activos financeiros:

Os activos reais incluem:

e Valor da residéncia principal do agregado (proprietarios);

e Valor de outros bens imobiliarios;

e Valor dos veiculos motorizados (carros e outros veiculos como barcos, avides ou
motociclos);

e Valor de artigos de valor;

e Valor de negocios por conta propria de membros do agregado;
Os activos financeiros consistem:

e Depositos (contas a ordem e contas a prazo);
e Investimentos em fundos;
e Obrigagoes;

e Investimentos detidos em negdcios que ndo do proprio;

12 Adaptado de The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey: Results from the first wave,
2013.
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Accodes cotadas em bolsa;
Contas de investimento;
Outros activos financeiros: op¢des, futuros, indices, metais preciosos, ...;

Planos voluntarios de pensoes e seguros de vida.

* O valor actual das pensdes publicas ndo esta incluido.

As dividas totais incluem:

Montante de divida da hipoteca da residéncia principal do agregado e hipotecas
de outros imoveis;
Montante da divida em cartdes de crédito, linhas de crédito/contas a descoberto;

Montante de divida de outros empréstimos sem garantia.

RENDIMENTO DO AGREGADO

O rendimento do agregado representa o rendimento bruto e ¢ definido como a soma do

rendimento do trabalho e de outros rendimentos de todos os membros do agregado

familiar. O rendimento do trabalho refere-se a todos os membros do agregado com mais

de 16 anos; os outros rendimentos referem-se ao agregado no seu todo.

Em concreto, a medida do rendimento bruto inclui as seguintes componentes:

11.
1il.

1v.

Vi.

vil.

Viil.

Rendimento do trabalho por conta de outrem;

Rendimento do trabalho por conta propria;

Rendimento de pensdes;

Transferéncias sociais regulares;

Transferéncias privadas regulares;

Rendimento de propriedade imobiliaria (rendas de iméveis e terrenos depois de
deduzidos custos como juros da hipoteca, pequenas reparagdes, manutengao,
seguros e outros encargos);

Rendimentos de aplicagdes financeiras (juros e dividendos recebidos de empresas
cotadas em bolsa e o montante de juros de activos como depositos bancarios,
certificados de deposito, obrigagdes, accdes cotadas em bolsa, etc., recebidas
durante o periodo de referéncia, depois de subtraidas as despesas);

Rendimentos de negocios e participagdes em negocio e outras fontes de

rendimento ndo especificadas
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ANEXO II
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TABELA XIV — MEDIA E MEDIANA DO RENDIMENTO POR CARACTERISTICA DO ADP

Rendimento
Média Mediana
(10° euros)
Total 20.309,56 14.650,00
<Percentil 25 12.860 10.426
Percentil 25-50 14.875 12.720
Classe Riqueza Liquida Percentil 50-75 19.140 15.961
Percentil 75-90 26.716 19.747
Percentil 90-100 45.770 32.223
<Percentil 20 4.504 5.000
Percentil 20-40 9.406 9.398
. Percentil 40-60 14.763 14.626
Classes de Rendimento i
Percentil 60-80 22.011 21.770
Percentil 80-90 33.456 33.386
Percentil 90-100 68.163 55.626
<35 19.643 15.587
35a44 23.034 16.651
Escaldo Etario do 45 a 54 23.642 18.174
Individuo de Referéncia 55a64 23.880 16.140
65a74 16.323 10.941
Mais de 74 12.359 8.166
Trabalhador por
conta de outr]Zm 24.805 18.244
Condigao pe‘rar%te’ 0 Trabalha’dor por 29.353 19.518
trabalho do individuo de conta propria
referéncia Reformado 14.813 10.000
Outros Inactivos/ 13.330 10.438
Desempregados
Um 10.783 6.808
Dois 20.201 14.502
N.° de membros do ADP Trés 24.023 18.085
Quatro 31914 24.828
Cinco ou mais 26.649 23.292

Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias, 2010. Calculos proprios a partir dos microdados.
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