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RESUMO

De acordo com a literatura econémica, os salérios dos individuos aumentam a medida que estes
vao adquirindo experiéncia nos seus postos de trabalho, tendendo a diminuir, a partir de
determinada altura, até a idade da reforma (Wachtel, 1981). Neste contexto, a poupanca privada e
a existéncia de pensdo publica de reforma apresentam-se como as possiveis mitigadoras da

diminuigdo de rendimentos na velhice.

Este estudo pretende analisar se a seguranca social, nomeadamente as pensées de reforma, tem
efeito sobre a poupanca das familias na Unido Europeia, para os 28 Estados-membros, entre 2008
e 2017.

Assim sendo, construiu-se um modelo econométrico de dados de painel, com dados
macroecondmicos para explicar a poupan¢a em funcdo das despesas do Estado em pensdes de
reforma. Como varidveis de controlo consideraram-se 0s rendimentos auferidos pelas familias, o

Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) e o envelhecimento populacional.

Os resultados obtidos indicam que, na Unido Europeia, a poupanca das familias diminui com
0 aumento das despesas do Estado no contexto das pensdes de reforma corroborando a literatura

sobre o tema. As restantes variaveis também se revelaram significativas para explicar a poupanca.
Palavras-chave: Seguranca Social, Poupanca das Familias, Unido Europeia, Reforma

Classificaces JEL: E21 e H53






ABSTRACT

Based on the economic literature, the individuals' salaries increase with work experience and then
start do decrease until the retirement (Wachtel, 1981). In this context, household savings and social

security pensions appear to mitigate the decreased income at old age.

This study aims to analyze if Social Security, specially concerns to retirement pensions, has
an impact on household savings in European Union for the 28 Member States, between 2008 and
2017.

Therefore, an econometric model was developed, using panel data, with macroeconomic data
to explain how household savings impulse State expenditure in the context of retirement pensions.
As control variables, income earned by families, personal income tax, and population-ageing were

considered.

The results obtained show that household savings are sensitive to State investments in the
context of retirement pensions of European Union. The other variables are also significant to
explain household savings.

Keywords: Social Security, Household Savings, European Union, Retirement

JEL Classifications: E21 e H53
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1.INTRODUCAO

De forma geral, a poupanca das familias tem registado uma significativa diminuicéo, ao longo dos
altimos anos (Attanasio & Brugiavini, 2003). Este fendmeno tem-se verificado, sobretudo, nos
paises mais ricos onde o sistema publico de pens@es €, em média, dos mais desenvolvidos. Muitos
autores questionam, assim, até que ponto este sistema pode ser responsavel pelo declinio registado

na poupanca nos ultimos anos.

Um dos principais motivos que leva um individuo a poupar é a expectativa de manter o seu
consumo na idade da reforma. Com efeito, tera de poupar nesse sentido durante toda a sua vida
ativa. A garantia da existéncia de uma pensdao publica podera, desta forma, desincentivar a

poupanca privada para este fim (Wachtel, 1981).

Em paralelo, e sobretudo na Europa, o envelhecimento populacional tera tendéncia a aumentar,
pondo em causa a sustentabilidade da Seguranca Social, tal como a conhecemos (Maresova et al,
2015). Esta caracteristica a par com a diminuicdo verificada na poupanca das familias, e em

simultaneo, com o desenvolvimento do sistema publico parecem ser antagonicos.

Desta maneira, este estudo pretende aferir se a existéncia da Seguranca Social pode funcionar
como um desincentivo a poupanca das familias, na Unido Europeia para os vinte e oito Estados-
membros, entre 2008 e 2017. A metodologia aplicada assenta num modelo econométrico com
dados de painel macroeconémicos para aferir se existe uma relacdo negativa entre estas duas
varidveis. As variaveis introduzidas no modelo, para além de caracterizarem a Seguranca Social e
a poupanca das familias, também caracterizam o envelhecimento populacional, os rendimentos

auferidos e os impostos.

Posto isto, sera expectavel que a Seguranca Social influencie negativamente a poupanca das
familias. Na medida, em que ao diminuir a incerteza sobre os rendimentos auferidos na idade da

reforma ira diminuir a necessidade de poupanca privada (Wachtel, 1981).

Em oposicédo, familias com mais rendimentos terdo a partida mais facilidade em poupar pelo
que serd esperado um aumento da poupanca face a um aumento dos seus rendimentos. No entanto,
segundo Attanasio e Brugiavini (2003), os individuos que a partida sabem que véo auferir

rendimentos baixos no futuro devem poupar mais que 0s restantes.



Segundo Garcia e Silvestre (2011), o envelhecimento e a longevidade populacional sdo um
incentivador da poupanca privada, na medida em que este fator parece ser determinante para a

constituicdo da mesma.

Os impostos sdo considerados um dos principais influenciadores da poupanca a par com a
inflacdo e as taxas de juro. Desta maneira, é expectavel que o aumento dos mesmos, diminua a

poupanca das familias (Alves & Cardoso, 2010).

A tese esta organizada como a seguir se indica. O segundo capitulo apresenta as principais
caracteristicas da Seguranca Social na Unido Europeia, dando uma pequena contextualizacéo
historica da mesma. O terceiro capitulo contém toda a revisao de literatura sobre o tema. O quarto
e 0 quinto capitulo apresentam a metodologia adotada, através do Modelo de Efeitos Fixos e a

respetiva analise dos resultados obtidos. Por fim, no sexto capitulo procede-se as conclusdes finais.



2. ASEGURANCA SOCIAL NA UNIAO EUROPEIA

Com o fim da Segunda Guerra Mundial, os Sistemas de Seguranc¢a Social iniciaram um processo
de reestruturacdo, a par com as alterac6es dos direitos do trabalho na Europa. No entanto, foi a
partir de 1980, que comecaram a definir-se os principios basicos dos direitos humanos no contexto
da Seguranca Social. A garantia de um nivel minimo de subsisténcia para 0s mais pobres como
forma de mitigar a pobreza extrema; a redistribuicdo dos rendimentos de forma a preservar 0s
padrdes de vida; a garantia do bem-estar dos cidad&os para la dos niveis minimos de subsisténcia.
(Clasen & Van Oorschot, 2002)

Paralelamente, a satude também ganhou particular relevancia nos topicos europeus, 0 que
aumentou as despesas publicas neste ambito, ndo s6 pela sua importancia como pela estrutura
populacional envelhecida da generalidade dos paises europeus. A atencdo por este tdpico
despoletou o inicio da Seguranca Social tal como a conhecemos (Pereirinha & Carolo, 2009).

Assim sendo, é importante ter em consideracdo alguns conceitos tedricos, entre 0s quais, 0s

pilares e 0 modelo em que assenta a Seguranca Social nos tempos atuais.

A Seguranca Social assenta em trés grandes pilares, o primeiro é o principio da solidariedade,
no qual, deve existir uma redistribui¢do dos rendimentos entre os individuos de forma a atenuar as
desigualdades econdmicas. O segundo assenta na existéncia de iniciativa privada. E, por ultimo, o
terceiro representa os planos individuais de reforma, tais como os seguros de vida, 0s planos de

Poupanca-Reforma, entre outros (Carvalho, 2007).

A Seguranca Social assenta num modelo de reparti¢do puro denominado de pay-as-you-go, no
qual, os individuos em idade ativa financiam aqueles que se encontram reformados. Desta forma,

as geracOes mais novas financiam as reformas dos mais velhos, dando inicio a um ciclo continuo.

Segundo Wigger (1999), este modelo tem como contrapartida o desencorajamento da
poupanca privada na medida em que reduz a acumulacdo de capital. O modelo vai, assim, ao
encontro dos periodos de vida que caracterizam as familias. Numa primeira fase os individuos
jovens tém filhos, comegam a acumular riqueza e a iniciar a sua poupanca para a velhice bem

como contribuem para as pensdes publicas das geracdes acima e, numa segunda fase, quando



chegam a velhice usufruem do rendimento acumulado, bem como da penséo publica gerada pelas

geracOes mais novas.



3. REVISAO DE LITERATURA

Lisenkova e Bornukova (2017) analisam o modelo pay-as-you-go para a Bielorrassia, enfatizando
as dificuldades que este modelo enfrentard no futuro, uma vez que, manter este modelo a longo
prazo serd muito desafiante, dado as caracteristicas envelhecidas da populacdo na generalidade dos

paises desenvolvidos.

Wachtel (1981) tentou explorar a relagédo entre a poupanca das familias e a Seguranca Social,
nos Estados Unidos, uma vez que existem evidéncias que a poupanca das familias tem diminuido
ao longo dos ultimos anos. Deste modo, o autor tentou perceber qual a base cientifica para muitos
individuos acreditarem que a existéncia de Seguranca Social e, consequentemente, de reforma,

seria um dos principais motivos para a diminui¢do da poupanca das familias.

Um dos fatores base desta teoria, e citando o autor, ¢ que “Tipicamente, os individuos
aumentam o seu salario a medida que adquirem experiéncia de trabalho, e vao diminuindo as
suas receitas, a partir de determinada altura, até a idade da reforma” (Wachtel, 1981: pagina 44).
Assim sendo, os individuos informados irdo ter incentivos a poupanca durante a sua vida ativa, de
forma a conseguirem usufruir de mais rendimentos durante a sua reforma. Desta maneira, 0 seu

padrdo de consumo ndo sofrera oscilacdes relevantes ao longo da sua vida.

Nesta linha de pensamento, a existéncia de Seguranca Social ird diminuir a necessidade de
poupanca, uma vez que a incerteza sobre os rendimentos que irdo auferir na idade da reforma sera

significativamente diminuida.

No entanto, o autor considerou que a Seguranca Social, apenas do ponto de vista das reformas,
ndo pode ser vista como substituta direta da poupanga pois existem mais fatores associados a este
fendmeno, como por exemplo, a redistribuicdo de rendimentos, por parte do Estado, entre as

familias.

Paralelamente, Wachtel (1981) refere, ainda, o desafio que a sustentabilidade da Seguranca
Social enfrenta, indicando que a percentagem de pessoas reformadas em relacdo & populagéo ativa
ird aumentar de 19 para 30%, em 2030, pelo que encarar a Seguranga Social como um substituto

da poupanca pode ndo ser correto nem prudente.



Em Portugal, dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE) confirmam esta tendéncia e
indicam que o Indice de Envelhecimento Populacional tem aumentado ao longo dos Gltimos anos.
Em 2018, para cada 100 jovens existiam 158 idosos. Este valor encontra-se ligeiramente acima da
média europeia, na qual existiam 132 idosos para cada 100 jovens. Esta tendéncia verificar-se-a

na maior parte dos paises desenvolvidos.

Na mesma linha de pensamento, mas baseando-se no sistema de pensdes italiano, Attanasio e
Brugiavini (2003) defendem, também, que a Seguranca Social ndo pode ser considerada uma
substituta perfeita da poupanca das familias, uma vez que as pensdes ndao tém um valor liquido

direto, nem podem ser emprestadas, tal como acontece com as poupancas privadas.

No entanto, estes autores acreditam que individuos que esperam auferir menos rendimentos

no futuro devem poupar mais que 0s restantes.

Attanasio e Brugiavini (2003) procederam a estimacdo do nivel de riqueza das pensdes
italianas, antes e depois da reforma dos individuos, e chegaram a conclusédo que para alguns deles,
sobretudo para os individuos de meia-idade, as pensdes publicas sdo substitutas da poupanca,

nomeadamente, no que respeita as pensdes privadas.

Estes resultados sofrem alteracGes quando a variavel da idade entra em consideracao, pelo que,
para os individuos mais novos, a Seguranca Social ndo é vista como uma substituta perfeita, tal
como acontece para 0s mais velhos. Assim sendo, as conclusdes a retirar, da estimagéo elaborada,
ndo sdo totalmente conclusivas. Importa, também, realcar que os autores utilizaram como base de
dados, para o estudo, informacao que trata a data de 1992. Esta escolha temporal resultou, do facto,

de existirem dois grandes inquéritos feitos na época com uma amostra de relevo.

Garcia e Silvestre (2011) também apresentaram as suas preocupacdes em relacdo a
sustentabilidade da Seguranca Social, na Europa, devido aos problemas ja enunciados,
relacionados com o envelhecimento populacional e com a diminui¢do acentuada das taxas de
Natalidade.

Segundo Cardoso (2019), a tendéncia apresentada ira agravar-se de forma significativa. Esta
autora estima que, num espaco temporal de 30 anos, a populacdo portuguesa seja de,
aproximadamente, nove milhdes de pessoas. Esta diminuigdo representa uma perda de cerca 10%

da populacéo atual.



Dadas as preocupacdes apesentadas, Garcia e Silvestre (2011) referem que o Banco Central
Europeu tem encorajado os individuos a constituirem poupancas individuais de longo-prazo. Esta

seré a Gnica forma de garantir um ambiente econémico sustentavel, nos proximos anos.

Paralelamente, os autores defendem que garantir a poupanca privada € um dos objetivos mais
dificeis de atingir pois € um fator muito dependente da responsabilidade de cada individuo e do

comportamento dos mesmos.

Desta forma, Garcia e Silvestre (2011) focaram o seu estudo na tentativa de perceber o
comportamento dos individuos em relacdo a poupanca. Inicialmente, comecaram por tentar
perceber, 0 motivo que levava alguns individuos a criarem uma poupanga privada. A expectativa

de uma vida longa foi o fator enunciado como uma das explicacGes mais razoaveis.

Deste modo, os autores elaboraram um questionario, nas principais cidades portuguesas, com
0 intuito de testar algumas hipdteses. As conclusdes do estudo verificam que a longevidade
influencia a poupanca e que um aumento da mesma serd expectado num futuro proximo.
Contrariamente a validacdo mencionada, os autores ndo conseguiram comprovar se a idade dos

individuos exerce alguma influéncia na poupanca (Garcia e Silvestre, 2011).

Tal como enunciado, o aumento substancial da poupanca das familias seria muito desejavel,
no entanto, esta tendéncia nao se tem verificado, bem pelo contrario. Desde 1974, tem-se registado

uma diminuic&o, significativa, da poupanga em Portugal.

Cardoso (2019) apresenta trés fatores explicativos desta diminuicdo. O primeiro, e mais 6bvio,
é a incapacidade financeira de algumas familias em constituir uma poupanca privada devido aos
baixos rendimentos que auferem. O segundo motivo € a insuficiéncia de conhecimento financeiro,
de algumas familias portuguesas, que ndo lhes permite tomar as melhores decisdes. E, por ultimo,
a baixa remuneracdo atribuida pelos Bancos aos investimentos financeiros desde a crise econdémica
de 2008.

Alves e Cardoso (2010) estudaram o comportamento da poupancga das familias, no qual,

tentaram perceber quais os agregados familiares que verdadeiramente poupavam, em Portugal.

Os resultados do estudo apresentam uma enorme disparidade, no que toca a poupanca das

familias. Sendo referido que 90% da poupanca realizada, no pais, ¢ feita por apenas 20% do total



das familias portuguesas. Esta percentagem representa as familias com niveis mais altos de
rendimento e riqueza. Pelo contréario, as familias com niveis de rendimento e riqueza mais baixos

chegam a apresentar taxas de poupanca negativas (Alves & Cardoso, 2010).

No mesmo estudo, os autores apresentam, também, a flutuacdo da poupanca ao longo dos anos
de vida dos individuos, no qual, esta resulta da diferenca entre os rendimentos e as despesas dos

mesmaos.

Desta forma, existe uma tendéncia crescente para aumentar as trés caracteristicas enunciadas
(receita, despesa e poupanca) ao longo da vida ativa de cada individuo e uma diminuicdo das
mesmas depois da idade da reforma (Alves & Cardoso, 2010).

Adicionalmente, os autores apresentam os principais fatores influenciadores da poupanca, séo
eles, a inflacdo, a taxa de juro, os impostos, a taxa de crescimento econémico, a riqueza, entre
outros. Assim sendo, um aumento da inflagdo podera refletir um aumento da incerteza em relagéo
ao futuro, pelo que aumentara a poupanca das familias. Em oposicdo, esse mesmo aumento tera
como consequéncia a diminuicdo do consumo real das familias. Os impostos e as politicas
governamentais exercem uma influéncia, na medida em que um aumento da poupanca podera

depender da diminuicéo fiscal (Alves e Cardoso, 2010).

Paralelamente, muitos individuos preferem poupar para a reforma por imposicao do Estado,
como é o caso do sistema publico de Seguranga Social, pois acreditam que a poupanca privada,
realizada em substituicdo da primeira, ndo seria tdo eficiente (Garcia et. al,2019).

Em Portugal, Cardoso (2019) revela que o sistema publico de pens@es é praticamente o Gnico
organismo detentor de reformas. Pelo que o setor privado apenas é responsavel por 4% do total

das reformas portuguesas.

Garcia et. al (2019) estudaram os determinantes da poupanca privada em Portugal, na tentativa

de compreender a relacdo entre a Seguranca Social e a poupanca das familias.

Neste sentido, e embora muitos autores tenham encontrado evidéncias cientificas que a
Seguranca Social exerce uma influéncia negativa na poupanca das familias, Garcia et. al (2019)

ndo chegaram a resultados conclusivos sobre esta dicotomia.



No entanto, os autores confrontados com os desafios futuros que a Seguranca Social
enfrentard, pelas caracteristicas populacionais ja referidas, concluem que a diminuicéo do valor
das pensoes, juntamente com o alargamento do nimero de anos da vida ativa, ira contribuir para a
diminuigdo das despesas publicas nesta matéria. E, como consequéncia dessa mesma diminuic&o,
as familias terdo de poupar mais, caso queiram auferir o mesmo nivel de rendimento esperado.

Klaauw e Wolpin (2008) focaram o seu estudo nas familias que auferem baixos rendimentos.
Para a andlise, estimaram um modelo que procura conhecer a reacao das familias a alteragcdes nos
beneficios da Seguranga Social.

Assim sendo, estimaram a reacdo das familias a uma diminuicdo de 25% nos beneficios da
Seguranca Social e concluiram que existiria uma pequena diminuicdo da oferta de trabalho se
assim fosse. Em oposi¢do, os individuos acima dos 62 anos teriam tendéncia a aumentar as suas
horas de trabalho anuais (Klaauw & Wolpin, 2008).

Pelo contrario, um aumento das retencdes para a Seguranca Social incentivaria a uma
significativa diminuicdo das horas de trabalho, para todas as faixas etarias. Para além disso, para
a maior parte dos individuos seriam um incentivo ao desemprego e ao trabalho em part-time
(Klaauw & Wolpin, 2008).

Por ualtimos, os autores estudaram a reacdo dos individuos a uma eliminacdo das reformas
antecipadas e chegaram a conclusao de que se verificaria um aumento das horas anuais de trabalho
bem como uma diminuicdo do desemprego (Klaauw & Wolpin, 2008).

De forma geral, Klaauw e Wolpin (2008) concluiram que alteracdes nas reformas publicas tem
um impacto imediato no comportamento de trabalho de cada individuo. Assim sendo, a poupanca
apresenta-se como uma importante mitigadora das consequéncias do consumo e da eliminacgéo das

reformas antecipadas.



10



4. METODOLOGIA

Tal como foi enunciado, este estudo pretende aferir até que ponto a Seguranca Social Europeia

funciona como um desincentivo a poupanca privada das familias.

Assim sendo, serda realizado um modelo econométrico através de macro dados. Este modelo
sera desenvolvido através de um programa estatistico denominado de STATA, usado
habitualmente para andlise econométrica e pré-preparado para a analise de dados em painel.
Importa, também, saber que os macro dados supramencionados foram consultados no Eurostat e
no INE.

4.1 Dados de painel

Segundo Marques (2000), o método denominado de Dados de Painel é uma tendéncia crescente
que permite a utilizacdo de dados provenientes de diferentes cross-sections. Este método, para
além de conseguir medir a evolucéo das variaveis em estudo ao longo do tempo, permite medir de

forma separada os efeitos resultantes das diferencas entre cada observacao.

A somar as caracteristicas supramencionadas, os dados de painel, ao fornecerem uma maior
quantidade de informacdo, aumentam a variabilidade e os graus de liberdade dos dados, bem como
a eficiéncia do modelo. Com efeito, a possibilidade de colinearidade dos dados sera fortemente
diminuida (Marques 2000).

Desta forma, uma vez que os dados macroecondmicos utilizados neste trabalho tém uma
dimensdo temporal muito reduzida, sera introduzido ao modelo informacéo sobre os vinte e oito
Estados-membros da Unido Europeia (Reino Unido, incluido por fazer parte do grupo durante o
periodo em andlise). Sera assim elaborado um modelo através de dados de painel, com informacéo
entre os anos de 2008 e 2017.

11



4.2 VVariaveis do modelo

O modelo desenvolvido conta com uma variavel dependente e cinco varidveis explicativas. Assim
sendo, a Poupanca Bruta apresenta-se como a variavel dependente do modelo e representa a
poupanca bruta média anual das familias europeias. O objetivo deste estudo sera perceber a relacdo

da mesma com as restantes varidveis independentes, que serdo devidamente enunciadas em baixo.

A primeira variavel explicativa a integrar o modelo denomina-se de Despesas do Estado em
Pensdes de Reforma. Com esta variavel pretende-se representar os custos anuais dos Estados
europeus na tematica das pensdes de reforma. Desta forma, é expectavel que um aumento das
Despesas do Estado em Pensfes de Reforma va influenciar de forma negativa a Poupanca das
familias, antevendo-se um coeficiente negativo para esta variavel. Esta relacdo foi estudada por

Wachtel (1981) e foi, também, apresentada na Revisdo de Literatura deste estudo.

A segunda variavel explicativa do modelo é o Rendimento Disponivel Bruto das Familias
Europeias. Sera expectavel que o seu crescimento aumente a Poupanca Bruta, pelo que se prevé
um coeficiente positivo para esta varidvel. Ainda neste contexto, Alves e Cardoso (2010)
enunciaram que parte da Poupanca Bruta existente é realizada por uma percentagem pequena da
populacdo, pelo que os individuos com mais rendimentos sdo responsaveis por grande parte da

poupanca existente.

A terceira variavel explicativa do modelo é o Ajustamento pela Variacdo da Participacdo
Liquida das Familias em Fundos de Pens@es. Esta variavel resulta da diferenca entre o rendimento
disponivel bruto com as despesas e a poupanca bruta das familias. Assim sendo, também é
expectavel que um aumento do Ajustamento pela Variacdo da Participacdo Liquida das Familias
em Fundos de Pensfes tenha um impacto positivo na Poupanca Bruta e, por consequente, tenha

um coeficiente positivo.

A quarta variavel explicativa do modelo designa-se por IRS e representa o valor arrecadado
pelo Estado com um dos principais impostos pagos pelas familias europeias. Assim sendo, e tal
como foi referido na Revisdo de Literatura, prevé-se que os impostos exercam influéncia, na
medida em que um aumento da poupanca podera depender da diminuicéo fiscal (Alves e Cardoso,
2010). Desta forma, um aumento do IRS podera provocar uma diminui¢do da Poupanca Bruta,

pelo que se prevé um coeficiente negativo para esta variavel.
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Por altimo, o Indice de Sustentabilidade Potencial foi inserido no modelo por representar o
envelhecimento das familias europeias. Este indice indica quantos individuos em idade ativa
existem por idoso, na Unido Europeia. Assim sendo, o seu aumento podera diminuir a Poupanca
Bruta, uma vez que, quanto maior o racio de individuos em idade ativa, menor serdo 0s encargos
que cada um tera para contribuir para as reformas das classes mais velhas. Desta forma, sera

provavel que esta variavel venha a ter um coeficiente negativo (Carvalho, 2007).

4.3 Média e variancia das variaveis em estudo

A Poupanga Bruta apresenta uma média de trinta e seis mil e trezentos e trinta milhdes de euros,
ao longo dos dez anos em estudo, para todos os Estados-membros. Os resultados obtidos na
variancia indicam que a Poupanca Bruta varia mais conforme os diferentes paises do que ao longo

do tempo, apresentando valores mais altos para a variancia within.

A variavel que representa as Despesas do Estado em Pensdes de Reforma tem uma média de
quarenta e seis mil e quinhentos e onze milhGes de euros, ao longo dos anos em estudo, para todos
os Estados-membros. A partir da analise da variancia é possivel perceber que as variacfes entre
paises sdo superiores as sofridas ao longo dos anos, pelo que a variancia within apresenta o maior

valor.

O Rendimento Disponivel Bruto das Familias apresenta uma média de duzentos e noventa e
cinco mil e duzentos e sessenta e seis milhdes de euros ao longo dos anos em estudo, para todos
os Estados-membros. Os resultados obtidos indicam que o fator tempo ndo é determinante nas

variacOes de valor desta variavel, pelo que a variancia between é superior as demais.

O Ajustamento pela variacdo da Participacdo Liquida das Familias em Fundos de Pensdes,
tem uma média de sete mil e cinquenta e nove milhdes de euros, ao longo dos anos em estudo para
todos os Estados-membros. A partir da anélise da variancia € possivel perceber que as variages
entre paises sdo superiores as sofridas ao longo dos anos, pelo que a varidncia within apresenta o

maior valor.

O valor em IRS arrecadado pelo Estado anualmente apresenta uma média de quarenta e cinco

mil e trezentos e sete milhdes de euros, ao longo dos anos em estudo para todos os Estados-
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membros. Os resultados obtidos na variancia indicam que o IRS varia mais conforme os diferentes

paises do que ao longo do tempo, apresentando valores mais altos para a variancia within.

Por ultimo, o Indicie de Sustentabilidade Potencial apresenta uma média de 4%, ao longo dos
anos em estudo para todos os Estados-membros. Este valor significa que, em média, para cada um
idoso existem quatro individuos em idade ativa. Os resultados obtidos na variancia indicam que o
fator tempo é determinante nas alteragdes de valor desta variavel, pelo que a variancia overall é

superior as demais.

Na Tabela 1 apresentam-se as estatisticas descritivas para as variaveis do modelo. Importa
notar que todas as variaveis estio em milhes de euros, com excecéo do indice de Sustentabilidade

Potencial que apresenta valores em percentagem.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

overall 8,092211 1 28 N=280

ID between 14,5 8,225975 1 28 n=28

within 0 14,5 14,5 T=10
overall 2,877424 2008 2017 N=280

Anos between 2012,5 0 2012,5 2012,5 n=28

within 2,877424 2008 2017 T=10
overall 66349,15 -3525 361480 N=250

Poupanca Bruta between 36330,99 75093,28 -163,9 324262,8 n=26

within 7903,971 -4010,912 92869,09 T=9,61538

Despesas do Estado em Pensbes de overall 75084,75 394,7 284780,1 N=280
Reforma betyvgen 46511,26 75752,87 514,504 251034,2 n=28

within 9183,418 3942,199 101402,3 T=10

Rendimento Disponfvel Bruto das overall 457772,4 8247 1957846 N=260
Familias bet_we_en 295266,6 492777,4 9941,9 1818303 n=27

within 41031,85 48397,76 659095,8 T=9,62963

Ajustamento pela Variagéo da overall 16780,16 -3077 85570 N=240
Participacdo Liquida das Familias between 7059,279 17716,68 -2092,7 70509,1 N=250
em Fundos de Pensoes within 2757,226 -19228,82 22120,18 T=9,6
overall 69692,68 3514 306938 N=280

IRS between 45307,09 70348,51 518,25 250194,6 n=28

within 8233,961 5554,491 102050,5 T=10

overall 0,6932455 2,9 6,3 N=280

inidice Sustentabilidade Potencial between 3,923571 0,6383614 3,06 5,47 n=28
within 0,2936484 3,073571 4,793571 T=10
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4.4 Modelos de Efeitos Fixos e Aleatorios
4.4.1 Abordagem tedrica

Para estimar um modelo através de dados de painel utiliza-se, maioritariamente, o0 Modelo de

Efeitos Fixos ou o Modelo de Efeitos Aleatorios.

Segundo Torres-Reyna (2007), o Modelo de Efeitos Fixos deve ser utilizado quando se
pretende medir as diferencas das variaveis ao longo do tempo. Este modelo explora a relacéo entre

a variavel dependente e as independentes, dentro do ano e do pais em estudo.

Adicionalmente, ao usar este modelo assume-se que um fator desconhecido pode influenciar
de alguma forma as variaveis em estudo e que o mesmo deve ser controlado. Paralelamente, parte-
se do pressuposto que as caracteristicas de cada varidvel sdo Unicas, pelo que estas ndo devem estar
correlacionadas umas com as outras e que o termo de erro e as constantes também ndo devem estar
correlacionados. Caso contrario, o Modelo de Efeitos Fixos ndo deve ser utilizado (Torres-Reyna,
2007).

A equacdo do Modelo de Efeitos Fixos é a seguinte:

Vit =B Xjp+ai+ui; (1)

Onde y;; é a variavel dependente, que varia ao longo dos anos (t) e por pais (i), x;; representa
um vetor das varidveis independentes que integram o modelo, {3; é o vetor de coeficientes de cada
variavel independente, a;, a variavel desconhecida supramencionada para cada pais, e por ultimo,

1L;; assume-se como o termo de erro.

Segundo Torres-Reyna (2007), ao contrario do Modelo de Efeitos Fixos, 0 Modelo de Efeitos
Aleatorios deve ser utilizado quando se acredita que as varia¢fes entre as variaveis tém um efeito
aleatdrio na variavel dependente. Como vantagem, este modelo permite ter variaveis que, a partida,

ndo alteram com o tempo, como é o caso do género.
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A equacdo do Modelo de Efeitos Aleatdrios é a seguinte:

Yit =BXjt+a+uicteir (2)

Onde y;; € a variavel dependente, que varia ao longo dos anos (t) e por pais (i), x;; representa
um vetor das variaveis independentes que integram o modelo, 8 é o vetor de coeficientes de cada
variavel independente, a, assume-se como o termo de erro, e, p;; assume-se COmo 0 erro entre

entidades e, por ultimo, &;; como o erro dentro da entidade.

4.4.2 Modelo de Efeitos Fixos

De acordo com Torres-Reyna (2007), através do teste F é possivel aferir a significancia conjunta
das varidveis do modelo. Se a estatistica de teste for inferior a 0,05, 0 modelo estimado est4 bem
ajustado, o que indica que todos os coeficientes sdo diferentes de zero. Adicionalmente, todas as
variaveis tém significancia para 0 modelo uma vez que os indicadores t e P > |t| sdo respetivamente

superiores a 1,96 em valores absolutos e inferiores a 0,05.

Todas as variaveis introduzidas no modelo cumprem os critérios enunciados pelo que se pode
afirmar que tém significancia estatistica, com excecéo do Indice de Sustentabilidade Potencial.
Esta variavel ndo foi retirada do modelo por, em termos teoricos, fazer sentido ter uma variavel

que caracterize o envelhecimento da populagéo.

Por ultimo, os valores do R quadrado também mostram que parte significativa das alteracdes
que acontecem na Poupanca Bruta podem ser explicadas pelas varidveis independentes
introduzidas no modelo. Na Tabela 2 apresentam-se todos os indicadores mencionados para o
Modelo de Efeitos Fixos. E de sai salientar que todas as variaveis estdo em milhdes de euros, com

excecdo do indice de Sustentabilidade Potencial que apresenta valores em percentagem.
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Tabela 2: Modelo de Efeitos Fixos

Modelo de Efeitos Fixos

R-sq Numero de observagoes: 230
Within = 0,5145 Numero de grupos: 24
Between = 0,8779

Overall = 0,8550
Prob > F = 0,0000

Corr (u_i, xb) =-0,7402 rho = 0,96871721
| Variavies [ = Coeficiente [ t [ P>[t] |
Despesas do Estado em Pensdes de 10,6614567 6,58 0,000

Reforma
Rendimento Dlsp'o_nlvel Bruto das 0.1246061 6.95 0,000

Familias

Ajustamento pela Variacao da
Participacdo Liquida das Familias em 1,466395 10,08 | 0,000
Fundos de Pensoes

IRS 0,7346796 6,82 0,000
inidice Sustentabilidade Potencial 130,1215 0,09 0,931
_cons -18488,52 -2,52 0,013

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do Eurostat e do INE

4.4.3 Modelo de Efeitos Aleatérios

Tal como no Modelo de Efeitos Fixos, também a regressdo com base no Modelo de Efeitos
Aleatérios foi estimada em STATA. Os resultados obtidos sofrem algumas alteracbes mas, de

forma geral, sdo muito idénticos aos ja analisados.

Assim sendo, o modelo estimado esta correto de acordo com o teste F e todas as variaveis tém
significancia com excecdo do Indice de Sustentabilidade Potencial. Os valores do R quadrado
também mostram que parte significativa das alteragdes que acontecem na Poupanca Bruta podem

ser explicadas pelas variaveis independentes introduzidas no modelo.
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Na Tabela 3 apresentam-se todos os indicadores mencionados, para 0 Modelo de Efeitos
Aleatorios. Importa uma vez mais notar que todas as variaveis estdo em milhdes de euros, com

excecdo do Indice de Sustentabilidade Potencial que apresenta valores em percentagem.

Tabela 3: Modelo de Efeitos Aleatérios

Modelo de Efeitos Aleatérios

R-sq Numero de observagoes: 230
Within =0,5135 Numero de grupos: 24
Between = 0,8796
Overall = 0,8568

Prob > F = 0,0000
Corr (u_i, xb) = 0 (assumed) rho = 0,9445801

Despesas do Estado em Pensdes de 10,6134476 622| 0000
Reforma
Rendimento Dlspf)_nlvel Bruto das 0.1133143 6.71 0,000
Familias
Ajustamento pela Variacdo da
Participacdo Liquida das Familias em 1,231055 9,58 | 0,000
Fundos de Pensoes
IRS 0,6322229 6,32 | 0,000
Inidice Sustentabilidade Potencial -271,3119 -0,18| 0,856
_cons -8701,75 -1,03| 0,304

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Eurostat e do INE

4.4.4 Teste Hausman

O teste Hausman serve para escolher qual o modelo que melhor se adequa aos dados recolhidos.
Este teste deteta se 0s erros estocasticos estdo correlacionados entre si ou ndo. Um valor inferior a

0,05 indica que ndo existe correlacdo, pelo que se deve optar pelo Modelo de Efeitos Fixos. Pelo
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contrario, um valor superior a 0,05 indica que existe correlacdo, pelo que se deve optar pelo

Modelo de Efeitos Aleatorios.

O valor obtido, através do STATA, foi de 0,0017 pelo que 0 Modelo de Efeitos Fixos é o

gue mais se adequa.

5. RESULTADOS OBTIDOS

Antes de mais, importa realgar que os dados supramencionados foram analisados entre 0s anos de
2008 e 2017 e que os valores obtidos vao, na sua maioria, ao encontro das expectativas deste

estudo.

Assim sendo, através do Modelo de Efeitos Fixos e com os resultados obtidos (na coluna dos
coeficientes, enumerados na Tabela 2) pode retirar-se algumas conclus@es. Antes de mais, importa
identificar que um aumento das Despesas do Estado em Pensbes de Reforma é a Unica variavel

que influencia a Poupanca Bruta de forma negativa.

O resultado da variavel relativa as Despesas do Estado em Pensdes de Reforma é facilmente
justificado, uma vez que se 0 Estado investir nesta area, num determinado periodo, a Poupanca
Bruta tendera a decrescer uma vez que os individuos poderdo sentir mais confianga no sistema
publico de pensdes. Deste modo, em termos analiticos, 0 modelo indica que o aumento de um
milhdo de euros em Despesas do Estado em Pensbes de Reforma ird diminuir a Poupanca Bruta
em seiscentos e sessenta e um mil e quatrocentos e cinquenta e seis euros, mantendo as demais
variaveis constantes. Os resultados obtidos foram de encontro aos resultados esperados (descritos
no ponto 4.2).

Na Revisao de Literatura foi referenciado por Wachtel (1981), que a existéncia de Seguranca
Social iria diminuir a necessidade de poupanca, ao diminuir a incerteza sobre os rendimentos
auferidos no futuro. Deste ponto de vista, podemos considerar esta variavel como um investimento

na Seguranca Social e, consequentemente, um fator desincentivador da poupanca das familias.

Em oposic¢do, um aumento de um milh&o de euros no Rendimento Disponivel Bruto das

Familias ird aumentar a Poupanca Bruta em cento e vinte e quatro mil e seiscentos e seis euros,
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mantendo as demais variaveis constantes. Este resultado também era expectavel uma vez que as
familias que auferem mais rendimentos terdo, a partida, mais facilidade em poupar que as demais

familias.

Na mesma linha de pensamento, um aumento de um milh&o de euros no Ajustamento pela
Variacdo da Participacdo Liquida das Familias em Fundos de Pensdes ird impactar a Poupanca
Bruta em um milhdo, quatrocentos e sessenta e seis mil e trezentos e noventa e cinco euros,
mantendo as demais variaveis constantes. Este resultado vai, também, de encontro aos resultados

esperados (descritos no ponto 4.2).

Também um aumento de um milh&o de euros, no valor arrecadado pelo Estado em IRS ira
aumentar a Poupanca Bruta em setecentos e trinta e quatro mil e seiscentos e setenta e nove euros,
mantendo as demais variaveis constantes. Este resultado, a partida, era pouco expectavel uma vez
que um aumento dos impostos tenderd a diminuir o rendimento liquido das familias e, por

consequéncia, a sua poupanca.

No entanto, um aumento do IRS pode penalizar o consumo futuro, na medida em que ao
aumentar os gastos presentes, dificulta a acumulacdo de poupanga. Por conseguinte, assumindo
que a poupanca tem como principal intuito garantir o bem-estar futuro dos individuos na idade da
reforma, torna-se necessario aumentar a poupanca (em detrimento do consumo presente) para que

este pressuposto continue a ser garantido.

Por Gltimo, se 0 nimero de adultos em idade ativa por idoso crescer, a Poupanca Bruta tendera
a aumentar. Analiticamente, um aumento de um por cento no Indice de Sustentabilidade Potencial
ird aumentar a Poupanca Bruta em cento e trinta milhdes, cento e vinte e um mil e quinhentos
euros, mantendo constantes as demais varidveis. Este valor contraria o esperado, no entanto, esta

varidvel ndo tem significancia estatistica.

Para além das variaveis introduzidas no Modelo, também o fator desconhecido que caracteriza
0 Modelo de Efeitos Fixos foi apurado. Este fator, denominado de a;, obteve uma média de zero e

assume valores diferentes para cada um dos Estados-membros.

Na Tabela 4 apresentam-se estatisticas descritivas desta variavel.
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Tabela 4: Estatistica Descritiva de «;

a; 230 -0,0002569  33076,93 -137714,3  18743,3

Fonte: Elaboragao propria a partir de Eurostat e do INE

Importa ainda notar que o valor de u;; foi apurado na elaboracdo do modelo e descrito na
Tabela 2. O termo de erro é a GUltima componente do Modelo de Efeitos Fixos e indica que 0 mesmo

tem correlagdo com 0s regressores.

3
Yit=-0,6614567X1 i1 +0,1246061X7 ;1 +1,466395X3 ;+0,7346796 X4 ;1 +130,1215X5 ;,—0,0002569—0,7402 (3)

Assim sendo, apresenta-se em cima a estimagdo do Modelo de Efeitos Fixos onde, y;;
representa a Poupanca Bruta, x;;; as Despesas do Estado em Pensdes de Reforma, x,; 0
Rendimento Disponivel Bruto, x;; 0 Ajustamento pela Variacédo da Participacéo Liquida das
Familias, x,;; 0 valor arrecadado pelo Estado em IRS, e por Gltimo, xs; 0 no indice de

Sustentabilidade Potencial.
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6. CONCLUSAO

Este estudo teve como principal intuito perceber se a existéncia de Seguranca Social influencia a
poupanca das familias na Unido Europeia. A literatura existente demonstra que existe uma

correlacdo entre estas variaveis, no entanto, os resultados nem sempre sdo muito claros.

Alguns autores, nomeadamente Attanasio e Brugiavini (2003), afirmam que os individuos que
estdo a chegar ao fim da sua vida ativa e, por isso, na iminéncia de usufruir de uma penséo de
reforma, ttm mais facilidade em considerar a Seguranga Social uma substituta perfeita da

poupanca, relativamente aos demais.

Assim sendo, e tendo em conta o problema exposto, foi elaborado um modelo econométrico,
através de dados em painel, para aferir esta relacdo. Os resultados mostram que existe uma

contracdo da poupanca bruta perante um aumento das pensdes de reforma.

A variavel denominada de Despesas do Estado em Pensdes de Reforma é aquela que melhor
reponde a pergunta que este estudo se propds, se a existéncia de Seguranca Social Europeia
funciona como um desincentivo a poupanca privada das familias. E neste sentido, segundo os
dados obtidos, pode-se afirmar que um aumento das despesas do Estado neste setor ira provocar

uma diminuigdo da Poupanca.

Paralelamente, fatores como o rendimento, o envelhecimento e o0s impostos também
influenciam a poupanca privada nas mais diversas direcdes. Segundo o modelo desenvolvido, e de
acordo com a revisao de literatura estudada, um aumento do Rendimento Disponivel Bruto das

Familias ira ter um impacto positivo na Poupanca Bruta.

Em oposicao, as variaveis que definem o envelhecimento e os impostos apresentam resultados
diferentes daqueles que seriam esperados, pelo que um aumento do indice de Sustentabilidade
Potencial, a varidvel que caracteriza o envelhecimento, ir4 ter uma relacdo positiva com a
Poupanca Bruta. No mesmo sentido, também um aumento do IRS ira provocar um aumento da

poupanca.

Os resultados obtidos na variavel que caracteriza o envelhecimento, a partida, ndo fazem muito
sentido, na medida em que um aumento do nimero de individuos em idade ativa por idoso deveria

diminuir a poupanca privada. Esta relacdo era expectavel dado o modelo pay-as-you-go em que
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assenta a Seguranca Social, tal como foi descrito no ponto 2. Importa realcar que esta variavel ndo

tem significancia estatistica pelo que os seus resultados podem estar comprometidos.

No que respeita aos impostos, os resultados obtidos também foram diferentes do esperado na
medida em que o seu aumento diminui o rendimento liquido das familias e, por consequéncia,
deveria diminuir a poupanga. No entanto, esta relagdo pode néo ser tdo linear. Um aumento dos
impostos ird certamente diminuir os rendimentos liquidos das familias. A poupanca podera ndo ser
afetada em detrimento do consumo presente. Esta linha de pensamento vai de encontro ao
enunciado por Wachtel (1981), segundo o qual, o objetivo da poupanca privada € a garantia de
auferir rendimentos futuros de forma a ndo ter um declinio acentuado do consumo durante a

reforma.

Posto isto, uma das limitacdes deste estudo € ndo ter em consideracdo os desafios que a
Seguranca Social enfrentard pelas caracteristicas envelhecidas da generalidade da populacao
europeia. Desta forma, seria interessante perceber, num estudo futuro, qual a influéncia destes

desafios na poupanca das familias.

De igual modo, seria oportuno perceber, com maior detalhe, a influéncia que exerce a
Seguranca Social na poupanca das familias tendo em conta as caracteristicas de cada agregado,
como € o caso do nimero de elementos que o compdem, o nivel de educacdo ou 0s rendimentos

que auferem.
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