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Consumo privado, poupanca das familias e
riqueza

0 que é o consumo privado?

E a despesa em bens e servicos de consumo (final),
feita pelas familias.

Em Portugal, representa cerca de 60 por cento do
PIB.
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Quais os determinantes das despesas em
consumo por parte das familias?

- rendimento disponivel corrente;

- perspectivas de rendimento no futuro;

- riqueza;

- remuneracao da poupanca (taxa de juro);

- inflacao;

- estrutura etaria, educacao, ocupacao, composicao

das familias;
- marketing e publicidade.

0 que é o rendimento disponivel?
Rendimento que as familias dispoem no presente.
= Rendimento primario (terra, trabalho, capital).
+ Operacoes aditivas:
prestacoes sociais (reforma, invalidez, subsidio de
desemprego);
transferéncias do resto do mundo.

- Operacoes subtractivas:
impostos sobre o rendimento e patriménio;
contribuicoes para a seguranca social;
transferéncias para o resto do mundo.
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O consumo privado surge empiricamente
relacionado com o rendimento disbonivel

Consumo Privado e Rendimento Disponivel das Familias em
Portugal (precos constantes de 2000)
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Fonte: Comissao Europeia (2010)

A funcao de consumo keynesiana relaciona consumo
com o rendimento disponivel corrente (Keynes, 1936).

Versao linear:
C=C+cY, O<c<l

C - intencoes de despesa em consumo privado;
Y4 - rendimento disponivel das familias;
C - propensao marginal a consumir;

C - consumo auténomo:
nada impede que seja negativo, desde que C > 0.



C, propensao marginal a consumir:

dc
— =ce(0;1
av, ° €(0;2)

Quando o rendimento disponivel aumenta em 1
um.

... as intencoes de consumo privado aumentam em
cum.

c é o declive da recta que representa funcao de
consumo.

ClY4, propensao média a consumir:

cC C
—=—+cC
Yd Yd

A propensao média a consumir:
Varia com o rendimento disponivel (ndo &
constante), mesmo neste caso linear.

E maior (menor) que a propensdo marginal a
consumir se o consumo autonomo for positivo
(negativo).
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Representacao grafica da funcao de consumo
keynesiana, versao linear
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Consumo auténomo, C :

E a parte do consumo que nao depende do
rendimento disponivel.

Representa a influéncia de outras determinantes do
consumo.

Geometricamente, € a ordenada na origem da
funcao de consumo.

Nao deve ser interpretado como valor do consumo
quando o rendimento disponivel € nulo...

... porque nao se pode verificar essa situacao.
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Funcao de Consumo Keynesiana Linear para Portugal (1995-
2010)
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Poupanca das Familias: parte do seu
rendimento disponivel que nao é consumida:

S=Y,-C

Com a funcao de consumo keynesiana,
obtemos as intencoes de poupanca das
familias:

S=Y,-C<=
&S=-C+(1-0)Y, &
< S =-C+5Y,



Funcao de poupanca keynesiana:
S=-C+sY,
S - propensao marginal a poupar (dS/dY ):

Montante pelo qual as intencoées de poupanca das
familias aumentam quando o rendimento
disponivel aumenta em 1 u.m.

De notarques=(1-c),ous+c=1.
Nada impede que a poupanca das familias (S)
seja negativa num determinado periodo.

Neste caso a familia gastou mais em consumo do
que o que “ganhou”.

Endividou-se ou usou patrimonio.
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Representacao grafica das funcoes de consumo e
poupanca keynesianas

C

Y

5=-C+(1-c)y,

Yq

13



14

15

Consumo e perspectivas de rendimento futuro

- Teoria do rendimento permanente (Friedman, Nobel da Economia,
1976).

- Teoria do ciclo de vida (Modigliani, Nobel da Economia, 1985).
- Agentes racionais.

- Escolha intertemporal.

- Rendimento permanente:

rendimento “médio” que as familias esperam receber ao longo
das suas vidas.

Teoria do rendimento permanente:
Rendimento anormalmente elevado:
as familias aproveitam para poupar.
Rendimento anormalmente baixo:
as familias recorrem a poupancas anteriores (ou pedem
emprestado).
As familias preferem um padrao estavel de
consumo.
Logo, o consumo nao depende estritamente do
rendimento corrente.



Teoria do ciclo de vida
Periodo da vida activa.
Periodo da reforma.

Manutencao de um padrao estavel de consumo:
implica que se poupe durante a vida activa...
... utilizando a poupanca acumulada durante a reforma.

Estas duas teorias sao formalmente equivalentes:

Fala-se em Teoria do Rendimento Permanente/Ciclo de
Vida.
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Argumentos contra as teorias do rendimento
permanente e do ciclo de vida:

- Os consumidores tém uma grande “preferéncia pelo
presente.”

- Os consumidores nao conseguem obter empréstimos em
periodos de baixo rendimento (“restricoes de
liquidez”).

- Os consumidores sao “miopes” (nao sao racionais e “nao
véem bem ao longe”).

- E como se mede o rendimento permanente?
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Consumo e riqueza:

0 rendimento é uma variavel de fluxo:
mede-se para um periodo em u.m./u.t. (e. g. 5 mil euros
por ano).

A riqueza é uma variavel de stock:

mede-se num determinado momento em u.m. (e. g. 250
mil euros em 2 de Marco de 2012).
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Riqueza de uma familia:
Valor dos seus activos, liquidos das responsabilidades
financeiras (dividas):
Automoveis, casas e recheio, joias, dinheiro no banco,
accoes, etc.
Menos empréstimos bancarios contraidos e outras dividas.
A poupanca constitui um aumento da riqueza.
As teorias do consumo orientadas para o futuro
relacionam consumo com riqueza:
A riqueza “presente” também pode ter componentes
futuras (ciclo de vida).
19
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Consumo e taxa de juro:
A taxa de juro real remunera a poupanca.
Taxas de juro reais mais elevadas podem levar a um
aumento da parte poupada do rendimento.

Consumo e inflacao:

Acréscimos nos precos acompanhados de acréscimos em
igual proporcao no rendimento nominal nao deveriam
influenciar o consumo:

nessas condicoes, o rendimento real permanece constante;

no entanto, os consumidores podem sofrer de “ilusao monetaria”.
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Investimento
Investimento, o que é?

1) Aquisicao, pelas empresas, de bens de
equipamento (incluindo instalacoes) novos.

2) Aquisicao, pelas familias, de habitacoes novas.

3) Aquisicao, pelo Estado, de bens de equipamento
(incluindo infra-estruturas) novos.

4) Valor liquido (entradas - saidas) de existéncias de
matérias primas e produtos acabados nos armazéns
das empresas.

5) Valor liquido (aquisicao - alienacao) de objectos de
valor das familias, empresas e Estado.
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Estas categorias sao agrupadas em:
FBCF: 1,2 e 3;
VE: 4;
ACOV: 5.

| = FBCF +VE + ACOV

A FBCF é quantitativamente muito mais importante
que a VE.

A FBCF do Estado (investimento publico) representa
menos de 20% do investimento total.

A despesa com investimento representa entre 18 e
36 por cento do PIB.

A ACOV tem um valor residual.
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Peso da FBCF do Estado e da VE+ACOQV no Investimento em
Portugal (pregos correntes, 1960-2010)
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| — FBCF Estado — VE+ACOV

Fonte: Comissao Europeia (2010)
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Peso do Investimento na Despesa Interna (PIBpm) em Portugal
e na EU-27 (precos correntes, 1960-2010)
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Fonte: Comissao Europeia (2010)
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Determinantes do investimento:
Lucros esperados:
expectativas de vendas futuras;
riscos de mercado;
evolucao da conjuntura econémica.
25
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Quais sao as escolhas de que dispoe um
investidor?

Alternativa 1: aplicar o dinheiro (seu ou alheio) hum
activo financeiro sem risco e auferir juros a uma
taxa real r.

Alternativa 2: aplicar o dinheiro (seu ou alheio) hum
activo real (e.&. uma nova maquina) e auferir
lucros adicionais futuros, com risco.

O investidor escolhe aquela que gerar um maior
ganho esperado.
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Valor presente dos lucros do ano t:

Act — Ht
YA+

[1,A - valor actualizado dos lucros de t.
I - taxa de juro real.
I'L;- lucros do ano t, a precos do ano O.

[1At é o equivalente no ano O do montante (a
precos constantes) I1, que s6 sera recebido
dai a t periodos.
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Exemplo:
Despesa de investimento: 450 000 euros.
Duracgao do projeto: 5 anos.
Taxa de juro real (r): 4,5%/ano.
Lucros esperados anuais (I1,) a precos do ano base: 100
000 euros.
A partida este investimento parece valer a pena, ja
que 500 > 450.
Mas este raciocinio nao considera o custo de

oportunidade do projecto (a alternativa 1).

28
Mapa financeiro do projecto, expresso em milhares de euros.
t IT, 1A = TT/(1+r)t
0 0 0,0
1 100 95,7
2 100 91,6
3 100 87,6
4 100 83,9
5 100 80,2
Total 500 439
29
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Valor presente dos lucros esperados totais:

5
VP =>I1{* =957+91,6+87,6+83,9+80,2=

t=1
=439 milhares de euros

Como VP =439 < 450 (custo do investimento), o
projecto nao € viavel.
E preferivel aplicar o dinheiro no activo financeiro.
Uma descida suficientemente grande da taxa de
juro real tornaria o projecto viavel.
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O valor presente de um projeto depende
hegativamente da taxa de juro real.

Logo, o investimento empresarial depende
hegativamente da taxa de juro real.
Da taxa de juro real, e nao da taxa de juro nominal...

Porqué?

Assim, quanto maior for a taxa de juro real menor
sera o numero de projectos viaveis numa
economia.

Logo, menor sera a despesa real em investimento.

31

16



Funcao (linear) de investimento

Assume que a taxa de juro real é o principal determinante

do investimento:

| =1 —br b>0

| - intencoes de despesa em investimento;
r - taxa de juro real;
b - sensibilidade do investimento a taxa de juro;

| - investimento autonomo:
E obrigatoriamente positivo (porqué?).
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Taxa de juro real e taxa de juro nominal
Recorde-se que a relacao entre taxa de juro real e
nominal:

r~i—z°

Taxa de juro real e taxa de juro nominal coincidem
quando a inflacao esperada é nula.

Variacoes no juro nominal sao variacoes no juro
real, se a inflacao esperada nao variar.

Vamos supor que as expectativas de inflacao sao
nulas (ou pelo menos exogenas).

33

17



Representacao grafica da funcao linear de
investimento:
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