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Em Portugal, a inflacao absorve a poupanc¢a acumulada

durante a pandemia

A pandemia criou uma almofada de poupanca que ird aju-
dar as familias a enfrentarem o aumento de inflagdo que
os estrangulamentos do lado da oferta, agravados pelo
conflito na Ucrania, trouxeram.

Em 2021, a taxa de poupanca foi de 10,9%, menos do que
0s 12,7% de 2020, mas ainda 3,7 p.p. acima dos 7,2% de
2019. Em valor, a poupanca das familias situava-se nos
16,650 milhdes de euros no final de 2021, menos 2 mil
milhoes do que em 2020, mas ainda 6 mil milhdes acima
dos 10,7 mil milhdes de 2019.

O crescimento mais forte do consumo nominal do que do
rendimento disponivel explica a diminuicao da poupan-
¢a em 2021. Com efeito, enquanto o consumo aumentou
4,8%, o rendimento disponivel sé cresceu 3,2%. Em 2022,
este movimento intensificar-se-a, na medida em que se
espera que o consumo nominal cresca em torno dos
8%-9%, motivado pelo aumento da inflagcdo para niveis
superiores a 5% e, talvez, ainda algumas réstias de des-
pesas suspensas durante os confinamentos e que ainda
ndo foram repostas; enquanto que o rendimento dispo-
nivel deverd continuar a crescer em torno de 3,5%. Neste
contexto, a taxa de poupanca podera cair para niveis
entre 0s 5%-7%.

0 nosso cendrio base, aponta para que no final deste ano
a taxa de poupanca se situe mais préximo do limite supe-
rior do intervalo, na medida em que o aumento da pou-
panca, embora tenha sido transversal a todas as classes de
rendimento’ se concentrou nas classes de rendimento
mais elevado, que habitualmente tém maior capacidade
de poupanca e menor propensao para consumir. Adicio-
nalmente, o ambiente de maior incerteza que se vive por
causa da guerra na Ucrania poderd gerar comportamen-
tos mais cautelosos, contribuindo para uma reducao
menos acentuada da poupanca.

Contudo, o retorno da taxa de poupanca a niveis préximos
de 7%, significa que as poupancas acumuladas durante a
pandemia irao ser totalmente absorvidas pelo aumento
da inflagao, naturalmente afetando mais as familias de
mais baixos rendimentos, cuja acumulacao de poupancas
durante a pandemia foi mais reduzida.

1. O Inquérito a Situacao Financeira das Familias (ISFF) de 2020, cujos
dados foram recolhidos entre outubro de 2020 e fevereiro de 2021 refere
que em 2020, a percentagem de familias que pouparam mais do que o
habitual apresenta um perfil crescente com o rendimento, mais acentua-
do face ao anterior inquérito realizado em 2017. No primeiro quintil do
rendimento 3% das familias declararam ter poupado mais do que o habi-
tual (2% em 2017), no segundo 6% (3%), no terceiro 9% (3%), no quarto
16% (6%) e no ultimo quintil 22% (8% em 2017).
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

Portugal:variacao do patriménio financeiro
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Fonte: BPI research, com base em dados do Banco de Portugal.
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Entretanto, a capacidade de financiamento das familias Portugal: depésitos e endividamento das familias
diminuiu em 2021, cerca de 3 mil milhdes de euros para (% do PIB)
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lias. Com efeito, em 2021 foram transacionadas mais de 39
mil casas, movimentando 7 mil milhdes de euros, mais 2
mil milhdes do que em 2020.
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Pela positiva destaca-se o facto de no ano passado terem T S S
aumentado os ativos financeiros das familias. Destes des- (P 0 g0 N g B b 6 0 1 g8 gD o
taca-se o aumento dos depésitos em cerca de 11 mil
milhdes de euros para 173 mil milhées, mais 6,8% do que
em 2020; e das aplicacoes em fundos de investimento que
registraram um aumento de 7,5 mil milhdes de euros para
29,7 mil milhdes de euros. Por sua vez, o endividamento
aumentou 4,9 mil milhées, para 144 mil milhdes, mais
3,5% do que em 2022. Em resumo, o patrimonio financei-
ro liquido das familias aumentou cerca de 14 mil milhdes
de euros, para 297 mil milhdes, equivalente a 140,3% do
PIB.

Depositos Endividamento

Fonte: BP| Research, com base em dados do BdP e Eurostat.

Em suma, as poupancas acumuladas durante a pandemia
e os balancos das familias, mais equilibrados, ajudarao a
enfrentar a inflacao excecionalmente elevada.

BPI RESEARCH JUNHO 2022



