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Resumo

Esta dissertagdo tem como objetivo analisar os impactos da financeiriza¢do no comportamento
das familias através da andlise da evolug¢do dos ativos e passivos financeiros detidos pelas
familias portuguesas comparativamente as familias dos restantes paises da Unido Europeia
entre os anos 2001 e 2021. Para esta analise realizou-se um estudo de caso com a conjugagao
de técnicas de investigacdo mistas, nomeadamente com a analise descritiva das varidveis de
interesse, bem como com a realizagdo de uma entrevista com intuito de obter uma maior
precisdo acerca da investigagdo pretendida.

A financeirizagdo teve consequéncias bastante notaveis no comportamento das familias, na
medida em que comecgaram a relacionar-se com o sistema financeiro de forma afincada,
passando a estar sujeitas a vulnerabilidade dos mercados financeiros. Verificou-se que o
crescimento do crédito assumiu uma elevada preponderancia em Portugal, tal como o aumento
das desigualdades sociais e a precarizacao das condi¢des laborais. Em alternativa, existem cada
vez mais investidores que conhecem melhor os mercados financeiros, o que contribui
positivamente para a diversificagdo do risco da carteira de ativos financeiros destes agentes.

Apesar da globalidade dos efeitos deste fendmeno serem negativos, estes poderdo ser
atenuados caso haja uma maior consciencializa¢do do uso do crédito, bem como dos produtos

financeiros de modo a haver um maior equilibrio entre ambos.
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Portugal, Unido Europeia
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Abstract

The objective of this dissertation is to analyze the impact of financialization on households’
behavior through the analysis of the evolution of financial assets and financial liabilities held
by Portuguese households in comparison to the remaining households of the Europe Union,
between 2001 and 2021. In order to do that, a case of study was performed with a mixed
combination of research techniques, such as an interview for better precision about the
investigation mentioned.

The financialization had noticeable consequences on households, in the matter that they
began to intertwine with the financial system with a higher preponderance, therefor being
subject to the vulnerability of the financial markets. After some research, it was concluded that
the credit growth is dominant in Portugal, as well as the rise of social inequalities and labour
precariousness. On the other hand, there are now more investors who are better informed about
financial markets, which has a positive contribution to diversifying the financial asset portfolio
risk of these agents.

Despite the globality of the effects of this phenomenon being negative, these could be
attenuated if there is a bigger awareness of the use of credit, along with the financial products

in order to have balance between them.

Keywords: Financialisation, Households, Financial Assets, Financial Liabilities, Portugal,

European Union
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Capitulo 1 | Introducio

O estudo da financeirizagdo tem apresentado uma proeminéncia bastante importante, uma vez
que o dominio financeiro esta cada vez mais patente no quotidiano das familias, atendendo ao
facto de as familias se encontrarem mais sujeitas ao desempenho dos mercados. De acordo com
Epstein (2005, citado em Santos et al., 2013), a financeiriza¢do representa um “conjunto de
transformagdes socioecondmicas que se traduziram numa crescente influéncia do setor
financeiro na atividade das familias, empresas e Estados”.

Este fenomeno tem apresentado mudancas significativas nos diversos agentes econdmicos,
nomeadamente no comportamento das familias. Considerando em particular as transformagdes
desta tematica, esta dissertacao tem como finalidade esclarecer os efeitos da financeirizagao no
comportamento das familias, detalhadamente através da evolugdo da situacdo financeira das
familias portuguesas comparativamente aos restantes paises pertencentes a Unido Europeia.

Esta questdo ¢ bastante pertinente no ponto de vista em que uma situacdo financeira solida
das familias contribui para um desenvolvimento mais sustentdvel e para a maior estabilidade
financeira de um determinado pais. Neste sentido, a generalidade dos estudos aborda a
financeirizagdo e as respetivas consequéncias no seu sentido mais amplo, cingindo-se somente
as poténcias econdmicas mundiais. O presente estudo pretende fazer uma andlise mais
comparativa, tendo em conta as consequéncias da financeiriza¢do nas familias através da
analise dos respetivos ativos e passivos financeiros detidos, com maior enfoque no caso
portugues.

A ampla literatura dedicada a esta tematica considera bastante percetivel que a
financeirizagdo tem tido impactos bastante significativos no comportamento das familias
através do investimento em ativos financeiros, niveis de consumo insustentaveis, bem como
uma forte dependéncia de crédito que eleva substancialmente os niveis de endividamento dos
particulares, associado a intensificacdo das desigualdades sociais, bem como ao crescimento do
trabalho precario (Bobek, 2019).

Para alcangar o objetivo pretendido, adotou-se a realizacdo de um estudo de caso com
técnicas de investigagdo qualitativa e quantitativa de modo a obter uma pesquisa mais
aprofundada e precisa dos impactos deste fendmeno nas familias. Além disso, os dados
utilizados para a evolug@o dos ativos e passivos financeiros detidos pelas familias encontram-

se compreendidos entre 2001 e 2021 e expressos em percentagem do PIB, o que engloba



periodos cruciais do ponto de vista econdmico, como a crise do subprime, a crise da divida
soberana e, ainda a crise pandémica.

Esta dissertagdo conclui que os efeitos deste fenomeno foram substanciais, porém, com
algumas diferenciagdes entre Portugal e os restantes paises pertencentes a Unido Europeia.
Relativamente ao investimento em ativos financeiros, ¢ percetivel que as familias portuguesas
apresentam-se mais avessas ao risco, um indicio em que a financeirizagdo ¢ menos expressiva
ao contrario do que acontece na Unido Europeia, uma vez que ai, esses agentes investem as
suas poupancas em ativos financeiros sujeitos a uma maior vulnerabilidade e flexibilidade de
mercado (por exemplo, agdes). No entanto, o desenvolvimento dos mercados financeiros e as
taxas de juros diminutas podem incentivar as familias a investir mais em produtos financeiros
mais rentaveis, o que contribui para a fomentacdo da financeirizagdo e para uma maior
diversifica¢do da carteira dos ativos financeiros detidos.

No lado dos passivos financeiros, ¢ possivel realcar que o crédito habitagao ¢ a forma de
crédito mais utilizada pelas familias, apresentando, no entanto, uma preponderancia muito
superior em Portugal dadas condi¢des inadequadas do mercado de arrendamento. Por fim,
salientam-se os elevados niveis de passivos financeiros detidos pelas familias portuguesas que
indicam um potencial nivel de risco maior, o que poderd levar ao incumprimento das dividas
existentes. Foi possivel concluir também que a maximizag¢ao do valor para o acionista provoca
a redugdo salarial que, por sua vez, podera aumentar o endividamento das familias e a obrigac¢ao
de aceitar qualquer tipo de condi¢des laborais, intensificando a precarizagdo laboral e as
desigualdades sociais.

A estrutura desta dissertagdo divide-se em seis capitulos. O capitulo inicial apresenta a
introducdo. O segundo capitulo é constituido pela revisdo da literatura que retine uma
sistematizacdo do que tem sido publicado acerca desta temdtica. De seguida, no terceiro
capitulo, procede-se a explicitagdo da metodologia e dos dados a utilizar. O capitulo seguinte
engloba a apresentagdo e analise dos resultados e, posteriormente, discute-se os respetivos

resultados. Por ultimo, ¢ apresentada a conclusdo acerca da tematica estudada.



Capitulo 2 | Revisao da Literatura

2.1. Financeirizagao

Os economistas politicos tém manifestado um especial interesse no estudo do fenémeno
denominado de financeirizagdo, uma vez que apresenta impactos macroeconémicos
significativos. De acordo com Aalbers (2016: p. 2), a financeirizagdo é caracterizada como o
“crescente dominio de atores financeiros, mercados, praticas, medidas e narrativas, em varias
escalas, resultando numa transformacao de economias, empresas, Estados e familias”.

Muitos foram os autores que atribuiram uma designacao a este conceito, todavia, todos os
conceitos ttm em comum o facto de a elevada liberalizacéo, desregulamentacgéo e privatizacao
do setor financeiro se apresentar como um aspeto negativo para a globalidade da economia e
da sociedade (Barradas, 2016).

O crescimento neste setor foi de tal forma acentuado e rapido que se tornou excessivo,
dando origem a uma terceira fase na evolugdo do setor financeiro, mencionado como a
financeirizacdo e traduzindo “os impactos negativos do forte crescimento do setor financeiro
na economia real, nos agentes econdmicos e nos respetivos resultados macroeconémicos”
(Barradas, 2016: p. 128). !

2.2. Causas da Financeirizacdo nas Familias
Desde a década de 70 que os bancos se centraram nas familias e nos individuos como fontes de
obtencdo de lucro através do aumento da cedéncia de empréstimos nas mais variadas areas,
nomeadamente na educacgdo, na salde, na habitacdo e no consumo em geral, assim como do
aumento da oferta de diversos produtos financeiros onde estes agentes podem aplicar as
respetivas poupancas em acoes, seguros, fundos de pensdes, entre outros (Lapavitsas, 2011).
Segundo Bobek (2019), os aspetos mais importantes que deram origem a financeirizagao
nas familias incluem a desregulamentacao do sistema financeiro e 0 acesso a instrumentos
financeiros por parte de todos os tipos de familias, a estagnacdo ou queda dos salarios e a
dificuldade destes agentes sustentarem as préprias expectativas de estilo de vida que, através
da situacdo salarial, ndo foi possivel suportar e a privatizacdo de um conjunto de servigos

caracterizados como sendo essenciais como, por exemplo, a habitacao, a educacgdo, a salde, as

1 De acordo com Barradas (2016), as duas fases anteriores da evolugdo do setor financeiro
designavam-se por repressao financeira e desenvolvimento financeiro, respetivamente.



pensdes e os transportes. Neste contexto, as familias recorrem ao endividamento para manter o
estilo de vida, mesmo perante uma queda ou estagnacdo dos salarios (Roméao e Barradas, 2022;
Barradas e Tomas, 2023). E as familias recorrem também ao endividamento para aceder a um
conjunto de necessidades que tradicionalmente eram asseguradas sobretudo por parte do Estado
(habitacdo, salde, pensdes, educacdo, entre outras), o qual tem vindo a perder maior
preponderancia em qualidade e/ou quantidade na era da financeirizacdo (Roméo e Barradas,
2022; Barradas e Tomas, 2023)

2.3. Efeitos da Financeirizacdo nas Familias

Os efeitos da financeirizacao em relacdo as familias tem sido bastante consideraveis, visto que
“envolveu uma mudanca de comportamentos, bem como mudancas nas proprias instituicdes e
instrumentos financeiros”, de acordo com Stockhammer (2010: p. 4).

As consequéncias deste fendmeno no comportamento destes agentes econdmicos
correspondem a uma forte dependéncia de crédito que, motivado por diversos fatores, elevou
significativamente os niveis de endividamento das familias, um maior acesso e investimento
em ativos financeiros, e um aumento bastante significativo dos niveis de consumo, por vezes
caracterizado como insustentavel tendo em conta os rendimentos das familias (Barradas, 2016).

Como resultado de todas as mudangas enunciadas anteriormente, as familias comegaram a
atuar nos mercados financeiros e a envolver-se mais em questdes financeiras, apresentando-se
como investidoras ou como devedoras e, ainda, de forma simultanea como investidoras e
devedoras ativas (Bobek, 2019). De enaltecer que este fendmeno também ocorreu nas familias
de menores rendimentos, tal como nas familias pertencentes a classe média, ndo se restringindo

somente a familias com elevados rendimentos (Barradas, 2016).

2.3.1. Forte Dependéncia de Creédito
Uma das formas através das quais as familias se relacionam com o sistema financeiro é a
utilizacdo de crédito (Bobek, 2019), preenchendo, segundo Pellandini-Simanyi (2015), a
caréncia existente entre a queda ou estagnacao dos salarios. Porém, tento em conta a perspetiva
analisada por Santos (2022), existem familias excluidas deste sistema pelo facto de os seus
rendimentos serem bastante baixos, intensificando de forma significativa as desigualdades
sociais.

Conforme anteriormente mencionado, e na ética de Barradas (2022), o crédito contribui

para amenizar a queda ou estagnacéo dos saléarios das familias. Todavia, esse comportamento



tornou-se excessivo, tendo contribuido para o aumento do incumprimento das dividas existentes
e, por conseguinte, para a reducdo de consumo futuro e perda de patrimoénio, motivado, em
grande parte, pelas expectativas existentes do consumidor quanto ao estilo de vida pretendido.

De realcar que o crédito a habitacdo ¢ a forma mais utilizada de crédito por parte das
familias a escala global, sendo o principal responsavel pelo aumento abrupto da divida (Santos,
2022). Por outro lado, a habitacdo é cada vez mais um aspeto central da financeirizacdo das
familias, uma vez que esta cada vez mais associada a um ativo exploravel e uma oportunidade

de investimento que podera ser bastante atrativo (Bobek, 2019).

2.3.2. Aumento dos Niveis de Endividamento

No que concerne ao crescimento do endividamento nas familias, este deve-se a uma maior
facilidade de acesso ao credito, acompanhado da situacao salarial que conduziu a acumulacéo
de dividas por parte das familias (Davis & Kim, 2015). No entanto, estes niveis de
endividamento ndo se deveram somente a esses aspetos; existem outros inimeros fatores que
impulsionaram este problema, como a diminuicao da proviséo de bem-estar por parte do Estado
e a respetiva privatizacdo de alguns servicos basicos, como a saude e a educacdo (Lucarelli,
2012).

Além do mais, as caracteristicas da populagdo também foram importantes para o aumento
excessivo da frequéncia da utilizagdo do crédito, como é o exemplo dos individuos pertencentes
a geracao baby-boomer, uma geracdo caracterizada pelo aumento subito da natalidade,
conhecida pela menor aversao ao risco em relacao as proprias decisoes financeiras e uma atitude
mais despreocupada em contrair dividas, quando comparada com geragoes anteriores
(Barradas, 2022).

A inovacéo financeira desempenhou igualmente um papel crucial nesta questdo, uma vez
que, por exemplo, a titularizacdo de dividas com taxas de juros reduzidas resultou numa maior
disponibilidade de crédito (Barradas, 2022), tal como a evolucao tecnoldgica permitiu que o
crédito fosse de mais facil alcance por efeito da facilidade de informacdo concedida as
instituicOes financeiras sobre o potencial risco dos futuros devedores. Da mesma forma, 0
surgimento de novos instrumentos financeiros, tornaram o crédito cada vez mais disponivel
para familias com baixos rendimentos, 0 que originou um aumento da concorréncia entre
instituicbes financeiras, facilitando as familias os respetivos pedidos de crédito nas mais

diversas areas (Hein, 2020).



Outras razdes que explicam este acontecimento relacionam-se com o desenvolvimento de
novos produtos nas mais variadas areas que se tornaram bastante apelativos gracas as estratégias
de comunicacdo e marketing, tendo provocado um aumento bastante notavel no consumo, tal
como o consumo de bens e servigos adquiridos principalmente com o propo6sito de demonstrar
riqueza aos demais, num comportamento do estilo “keeping up with the Joneses” (Barradas,
2022).

A totalidade dos acontecimentos mencionados anteriormente contribuem para uma maior
fragilidade da economia, na medida em que favorecem o agravamento da situacdo financeira
das familias, determinante para a estabilidade financeira e para o crescimento sustentavel de

um determinado pais.

2.3.3. Detencao de Ativos Financeiros
A medida que os produtos financeiros se tornaram disponiveis para os individuos, as familias
comecaram a envolver-se fortemente com o sistema financeiro, nomeadamente através do
investimento em ativos financeiros. No entanto, estes mercados séo bastante complexos, sendo
necessario adquirir alguns conhecimentos da forma como tomar decisdes de investimento tendo
em conta inimeros fatores como as tendéncias de pre¢os e a capacidade para negociar 0
respetivo valor dos ativos, ressalvando a importancia da literacia financeira (Bobek, 2019).
Em conformidade com Sherraden & Gilbert (1991, citado em Bobek, 2019) e a teoria do

bem-estar baseado em ativos, 0 investimento em ativos, como a educagao ou uma conta
poupanca, resultara num retorno com o propdsito proteger as familias de dificuldades
financeiras que possam surgir. Tendo em conta a perspetiva de Doling & Ronald (2010: p. 162):

O principio subjacente a esta abordagem diz respeito ao facto de, ao invés dos

individuos dependerem de transferéncias sociais feitas pelo Estado para combate os

riscos de pobreza, estes assumem uma maior responsabilidade através do

investimento em produtos financeiros e em ativos imobiliarios. Estes podem, pelo

menos em teoria, ser posteriormente aproveitados para complementar as necessidades

de consumo e bem-estar quando o rendimento é reduzido, por exemplo, na reforma,

ou usados para outras formas de investimento, como a formacao profissional.

A canalizacdo das poupancas das familias para os mercados financeiros, nomeadamente

para fundos de pensdes ou companhias de seguros, foi incentivado pela reducéo consideravel

da proviséo de bem-estar social (Lucarelli, 2012).



Na verdade, um exemplo de um grande incentivo a financeirizacdo prende-se com 0s
fundos de pensfes e a mudanca subjacente de um sistema com base na reparticdo para uma
maior énfase no sistema de capitalizacdo que proporcionou um maior envolvimento das
familias com os mercados financeiros, na medida em que passaram a estar sujeitos a sua maior
volatilidade (Barradas, 2016).

2.3.4. Niveis Insustentaveis de Consumo

O surgimento da financeirizacéo teve consequéncias substanciais no consumo das familias. Em
concordancia com Barradas (2022), verifica-se que ha factos estilizados na era da
financeirizagao que produzem efeitos no consumo privado através de dois efeitos opostos: a
queda salarios das familias que deteriora o consumo privado, e o crescimento da divida que,
por outro lado, incentiva o consumo.

As principais causas que explicam o crescimento da divida j& foram mencionados
previamente. Relativamente a reducao dos salarios, as suas causas prendem-se com o facto de
a financeirizagao ter contribuido para a proliferacdo de um modelo de governanca das empresas
em torno da criagdo de valor do acionista e, subsequentemente, para o aumento dos lucros,
dividendos e respetivos precos das agdes. Em alternativa, esta situacdo teve desvantagens
associadas, como a redu¢do dos salarios das familias, motivadas pela queda do poder negocial
dos trabalhadores e dos sindicatos (Hein, 2020). Lucarelli (2012) acrescenta ainda que estas
condicdes laborais conduziram a um aumento da inseguranca devido a degradacao dos direitos
laborais, bem como ao crescimento do trabalho precario.

Porém, alguns autores defendem que elevados niveis de endividamento, ou seja, uma
elevada inseguranga financeira pode gerar um incremento do trabalho atipico, nomeadamente
o trabalho a tempo parcial e involuntdrio, na medida em que trabalhadores nessa situagao tém
uma maior facilidade a “ceder as pressdes dos empregadores atuais para ajustar os seus
contratos de trabalho de acordo com as necessidades da empresa, com medo de perder os
respetivos empregos” (Gouzoulis et al., 2022, p. 30). Para além disso, ter um emprego adicional
para obter mais rendimentos constitui uma forma mais usual do que a renegociacao do contrato
com o atual empregador, incentivando-os a serem mais disciplinados por forma a ndo perderem
o respetivo emprego (Gouzoulis et al., 2022).

Conforme Santos (2022), a maximizag¢ao do valor para o acionista decorreu da privatizagao
de um conjunto de empresas publicas, assim como de um conjunto de servigos essenciais que

fomentou a integracdo das empresas nos mercados financeiros. Enquanto para a alta



administracdo, as remuneragdes sofreram fortes aumentos e mais regalias, os trabalhadores em
geral recebem rendimentos cada vez menores, sendo muitos destes demitidos devido ao término
de fungdes que geram poucos lucros as empresas ou a transferéncia de um conjunto de
operacdes para uma empresa externa, ou seja, o recurso ao outsourcing. Esta situacdo
intensificou de forma notével as desigualdades sociais na medida em que determinadas familias
necessitam de recorrer ao crédito para garantirem servicos basicos (Santos, 2022).

De acordo com Pellandini-Simanyi (2021), as mudangas provenientes da financeirizagdo
obrigam as familias a criar alternativas para o seu futuro bem-estar financeiro, sendo crucial a
adogdo de atitudes responsaveis e a capacidade para tolerar o risco de modo a conseguirem
retirar o maior beneficio possivel dos seus investimentos. Além disso, estando as familias
sujeitas a significativa vulnerabilidade e flexibilidade dos mercados financeiros, as
consequéncias podem vir a ser nefastas se os mercados evoluirem no sentido inverso ao
pretendido pelas familias, como ¢ o exemplo da faléncia pessoal (Bobek, 2019).

Em suma, a financeiriza¢do originou uma mudanga consideravel no comportamento das
familias, uma vez que passaram a relacionar-se de forma afincada com o sistema financeiro,
devendo, para isso, estar habilitadas para analisar os prés e os contras tanto dos seus
investimentos como das suas dividas, tendo em conta a flutuacdo préopria dos mercados.
Levando em consideragdo as consequéncias deste fendmeno, tem vindo a surgir uma
necessidade de reverter esta situacao, através de uma maior sustentabilidade do setor financeiro,
na medida em que cada vez mais as atividades das familias estdo dependentes em grande parte

do setor financeiro que, por sua vez, ¢ fundamental para o crescimento de um determinado pais.



Capitulo 3 | Metodologia e Dados

3.1. Metodologia

O proposito desta dissertagdo é analisar a forma como a financeirizagdo modificou o
comportamento das familias. Para o efeito, sera analisada a situacdo financeira destes agentes
econémicos através de uma comparacdo da realidade portuguesa com os restantes paises
pertencentes a Unido Europeia e, em especifico, averiguar a evolucdo dos ativos e passivos
financeiros detidos por estes agentes. E também relevante esclarecer as estratégias de
investimento que seguem, designadamente apurar o tipo de perfil de investidor que as familias
possuem e identificar se investem apenas num tipo de produtos financeiros ou se possuem
carteiras diversificadas dos seus investimentos. Nesta perspetiva, tendo em conta a natureza da
investigagdo pretendida, procede-se a realizacdo de um estudo de caso.

Na perspetiva de Yin (2003, citado em Wynsberghe & Khan, 2007, p. 81), um estudo de
caso ¢ “uma investigacdo empirica que investiga um fendmeno contemporaneo dentro do seu
contexto de vida real, especialmente quando os limites entre o fendmeno e contexto ndo sao
claramente evidentes”.

O objetivo desta metodologia é estudar um determinado fendmeno, tendo em conta o seu
contexto numa perspetiva holistica, com bastante énfase na singularidade. Em consonancia com
Amado & Freire (2014), esta metodologia visa “responder a questdes de como e porqué sobre
um conjunto de eventos” (Barton, 1990, citado em Meyer, 2001, p. 330), centrando-se, segundo
Denzin & Lincoln (2001, citado em Vilelas, 2009), em “questdes que levam a andlise da
evolucdo do fendmeno ao longo do tempo”. Neste método de investigagdo podem ser utilizados,
além de dados qualitativos, dados quantitativos, o que constitui uma vantagem face a outros
métodos de investigacdo de natureza qualitativa.

Para além disso, a finalidade associada ao estudo de caso é “necessariamente sistematica,
detalhada, intensiva, em profundidade e interativa” (Freire, 2001, citado em Amado & Freire,
2014, p. 126), proporcionando uma visdo ampla acerca do fendmeno estudado, motivada pelas
multiplas fontes utilizadas, de modo a que o fenémeno a investigar seja analisado como um
todo e ndo de uma forma desagregada (Noor, 2008).

Tendo em consideracdo a metodologia a utilizar, bem como o fendmeno a estudar, adotou-
se uma metodologia mista que engloba técnicas de investigacdo qualitativas, como também
técnicas de investigacdo quantitativas, que se complementam entre si de modo a compreender

de forma mais intensiva a realidade a analisar.



A técnica de investigacdo qualitativa a utilizar prende-se com a realizacdo de uma entrevista
a um autor relevante da temética a estudar. Esta entrevista tem como destinatario o Professor
Doutor Sérgio Lagoa, Professor Auxiliar no Departamento de Economia Politica do Iscte —
Instituto Universitario de Lisboa e Investigador Integrado no Centro de Estudos sobre a
Mudanca Socioeconomica e o Territorio (Dinamia’ CET) do Iscte — Instituto Universitario de
Lisboa, dado o elevado interesse no estudo da financeirizagdo com inimeros artigos cientificos
publicados acerca desta tematica.

Entende-se por entrevista um método de transferéncia de informacdo orientada por
objetivos precisos e com diversas formas e finalidades (Amado & Ferreira, 2014), conveniente
para captar multiplas realidades (Stake, 1999, citado em Meirinhos e Osorio, 2010), tendo como
propdsito a recolha de dados para uma determinada investigacdo (Vilelas, 2009). Como refere
Morgado (2013, citado em Batista et al., 2021, p. 25), este método apresenta especial finalidade
na obtencdo e recolha de dados com principal objetivo de “compreender os significados e
sentidos que os entrevistados atribuem a determinadas questdes e/ou situagdes”, sendo que a
sua vantagem fundamental se prende com o facto de serem os atores em questdo que
proporcionam os dados de interesse (Vilelas, 2009).

Relativamente a sua estrutura, as entrevistas podem ser classificadas como estruturadas,
semiestruturadas ou nao estruturadas. As entrevistas estruturadas focam-se “num tema
determinado e restrito acerca do qual o investigador ja possui um conhecimento prévio”, em
que o entrevistador assume um papel de maxima neutralidade (Amado & Ferreira, 2014) e onde
as questdes apresentam um elevado nivel de rigidez, tanto na sua sequéncia como na sua
formulacdo (Amado & Ferreira, 2014). Nas entrevistas semiestruturadas, segundo Hill (2014,
citado em Batista et al., 2021, p. 20), o investigador dispde de um “conjunto de perguntas-guia,
relativamente flexiveis, com as quais pretende orientar a recolha de informacdo do
entrevistado”, apresentando inclusivamente liberdade para colocar essas perguntas no momento
mais apropriado, conforme as respostas do entrevistado, o que lhe permite discorrer sobre a
tematica, evidenciando o que tiver maior importancia e possibilitando a obtencdo imediata das
informacGes requeridas. Por fim, entende-se por entrevistas nao estruturadas aquelas em que
apresentam um elevado nivel de flexibilidade uma vez que o investigador ndo necessita de
seguir um guido com um conjunto questdes a colocar ao entrevistado nem de formalizar as
respetivas questdes (Vilelas, 2009).

Tendo em consideracdo a classificacdo das entrevistas quanto a sua estrutura, adotou-se o
tipo de entrevista semiestruturada, uma vez que é considerada o tipo de entrevista que apresenta

um conjunto de caracteristicas que melhor permite compreender o impacto da financeirizagdo

10



no comportamento das familias. Assim sendo, elaborou-se um guido da entrevista onde estdo
clarificados os objetivos especificos, bem como as questdes orientadoras da mesma (ver Anexo
B).

Além da técnica de investigacdo enunciada anteriormente, procede-se igualmente a
utilizacdo de técnicas de investigacdo quantitativas, através da realizacdo de uma analise
descritiva do envolvimento das familias com o sistema financeiro ao longo do tempo, numa
I6gica comparativa através da identificacdo de comportamentos, tendéncias, pontos de viragem
nas tendéncias e comparagdo de resultados para, posteriormente, estabelecer conclusdes,
recorrendo em especifico a representacdo grafica dos respetivos dados.

Adicionalmente, esta técnica caracteriza-se como sendo bastante eficiente, uma vez que
apresenta “especial utilidade no caso de representacao de dados em larga escala que se estendem
por um longo periodo de tempo”, permitindo uma répida visualiza¢do da informacéo (Sousa,
2018) com intuito de estabelecer conclusdes acerca da evolucao do fendmeno a estudar (Vilelas,
2009).

Para a explicacdo das respetivas tendéncias, recorreu-se a um conjunto de documentacéo

produzida por parte do Banco de Portugal e do BCE.

3.2. Dados

Com vista a alcancar a finalidade desta dissertacdo, as fontes de informacéo empiricas a utilizar
prendem-se com a andlise de base de dados e, em particular, com a base de dados Eurostat, em

que é possivel extrair todas as variaveis de interesse, enunciadas no seguinte quadro.

Quadro 3.1 - Instrumentos Financeiros

Ativos Financeiros Passivos Financeiros
Ouro Monetério e Direitos de Saque Empréstimos

Especiais

Moeda e Depésitos | Empréstimos de Curto Prazo

[ ‘ Empréstimos de Longo Prazo
Titulos de Divida

Outras Contas a Pagar
Agoes e Participagdes de Fundos de
Investimento

Seguros, Pensdes e Garantias Padronizadas

Derivados e Opgdes de Agdes sobre
Funciondrios

QOutras Contas a Receber

Fonte: Eurostat
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Apos a extragdo dos dados presentes no Quadro 3.1 foi necessério efetuar uma filtragem
das variaveis de interesse, segundo um conjunto de critérios definidos previamente, tais como:
dados consolidados, periodicidade anual entre 2001 e 2021 e valores expressos em percentagem
do PIB. Estes critérios foram escolhidos de forma a facilitar a comparagdo entre a situagdo
financeira das familias em Portugal e nos demais paises da Unido Europeia.

Os respetivos dados foram extraidos tanto para as familias como para institui¢des sem fins
lucrativos ao servi¢o das familias portuguesas e para os restantes paises pertencentes a Unido
Europeia. Assim, com esta selecdo de filtros sera possivel obter os dados necessarios a

investigacao, ou seja, apurar os impactos da financeirizagao nestes agentes econdémicos.
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Capitulo 4 | Apresentacao e Analise dos Resultados

Com o intuito de analisar os efeitos da financeirizagdo nas familias é imperativo verificar a
devida situacdo financeira e, para tal, procedeu-se ao estudo dos respetivos ativos e passivos
financeiros detidos, bem como das suas diversas componentes. Esta analise é Util para
compreender a influéncia que o contexto macroecondémico apresenta nestas variaveis,
nomeadamente a forma como as varidveis de interesse reagem a alteracGes na poupanca,
endividamento e consumo.

Em termos de detencéo de ativos financeiros pelas familias portuguesas, constatou-se uma
tendéncia crescente até 2014, sendo que se assistiu posteriormente a uma diminuicdo gradual
desta rabrica, ndo obstante o aumento registado em 2020 (ver Figura 4.1), que pode ser
explicado sobretudo por via da forte queda do PIB nesse ano. Destaca-se que, com a evolucao
da crise do subprime, as perdas nas carteiras de ativos financeiros expostos as flutuacbes do
mercado de capitais foram substanciais, onde se confirmou uma maior preferéncia em ativos de
reduzido risco, apesar de em 2010 se ter assistido a uma particularidade, na medida em que a
situacdo anterior se reverteu por mérito dos niveis reduzidos da taxa de juro dos depésitos, o
que favoreceu o investimento em instrumentos financeiros com rendibilidades mais elevadas,
em concordancia com o Banco de Portugal no ano de 2010.

Na perspetiva do Banco de Portugal em 2016, nos anos subsequentes, o principal fator que
causou 0 aumento desta rabrica foi o aumento da poupanca dos particulares por efeito da
incerteza relativamente a evolu¢ao macroeconémica, sendo que 0 mesmo se sucedeu no periodo
pandémico, associado as restricdes de mobilidade e a redugdo do consumo, tendo motivado um
aumento importante nos depdsitos detidos pelos particulares (ver Figura 4.3).

Quanto a média das familias da Uniao Europeia, e na perspetiva do BCE em 2007, ¢
possivel identificar uma queda bastante significativa no periodo entre 2007 e 2008 derivada da
instabilidade financeira causada pela da crise do subprime nos EUA (ver Figura 4.1). Em termos
de composicao dos ativos financeiros, a maior parte da riqueza financeira das familias da area
do euro mantém-se nos depdsitos e nos seguros, destacando-se o aumento bastante significativo
nos anos 2019 e 2020 devido a forte queda do PIB em 2020 e a um incremento notavel na taxa
de poupanca associado a contencdo gerada com a crise pandémica, embora de forma desigual

entre paises da zona euro, em linha com o BCE em 2020.

13



Figura 4.1- Ativos Financeiros Detidos pelas Familias em Percentagem do PIB

Fonte: Eurostat

No que concerne aos passivos financeiros detidos em percentagem do PIB, presenciou-se
uma tendéncia crescente bastante percetivel até 2012, sobretudo em Portugal (ver Figura 4.2).
Esta tendéncia foi explicada pelos elevados niveis de endividamento das familias portuguesas,
dado as condigdes menos restritivas de aprovacao do crédito para habitacdo e o alongamento
do prazo das operagdes aliado a baixas taxas de juro, o que proporcionou um forte aumento na
procura deste tipo de crédito, segundo o Banco de Portugal. Nos anos seguintes, registou-se um
declinio bastante notavel até 2019 por efeito da aplicacao de condigdes cada vez mais restritivas
na concessdo ao crédito por parte das instituigdes financeiras, tal como uma diminui¢ao da
confian¢a dos consumidores, em concordancia com o Relatorio de Estabilidade Financeira do
Banco de Portugal.

No que toca aos paises da Unido Europeia, assistiu-se a um comportamento similar a
Portugal em relagdo a esta rubrica (ver Figura 4.2). A tendéncia crescente inicial verificada até
2009 deveu-se ao aumento do endividamento, sobretudo pela inovagao do mercado hipotecéario
e pela reducdo da restritividade de condi¢cdes de acesso ao crédito face a forte concorréncia
entre as instituigdes financeiras, na perspetiva do BCE. Apo6s o ano de 2009, houve claramente
uma diminuic¢do desta ribrica que podera estar relacionada com a crise das dividas soberanas.
No periodo pandémico, o comportamento tanto de Portugal como da Unido Europeia seguiu a
mesma trajetoria, com um aumento em 2020 (fruto da queda expressiva do PIB) e uma
diminui¢cao em 2021, marcada pelos esquemas de apoio dos respetivos governos.

Em termos comparativos, embora o valor dos passivos financeiros detidos pelas familias
portuguesas em percentagem do PIB tenha registado uma diminui¢ao mais consideravel entre
2012 e 2019, este sempre teve acima da média da Uniao Europeia, o que constitui um fator de

risco na medida em que um cendrio de subida das taxas de juro provoca um aumento dos
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encargos associados a divida, podendo levar ao incumprimento das mesmas, tal com um cenario

de perda de rendimentos.

Figura 4.2 - Passivos Financeiros Detidos pelas Familias em Percentagem do PIB

Fonte: Eurostat

No inicio do periodo analisado, é possivel constatar uma diminui¢do da moeda e depdsitos
detidos pelas familias portuguesas (ver Figura 4.3). A partir de 2005, esse ciclo inverteu-se,
dando origem a um incremento nesta rubrica até 2009, instigado pela maior concorréncia
existente entre os bancos, oferecendo condigdes mais atrativas, o que elevou a procura deste
instrumento financeiro, em conformidade com o Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco
de Portugal. De imediato e até ao ano de 2015 ocorreu uma tendéncia crescente, talvez marcada
pela conjuntura de elevada incerteza da crise das dividas soberanas que podera ter potenciado
uma maior aversao ao risco por parte dos agentes econdomicos. De acordo com o Banco de
Portugal, e no periodo de recuperagdo econdémica, apds a crise enunciada anteriormente, as
familias assumiram uma crescente preferéncia por ativos de maior rendibilidade por efeito da
reducdo das taxas de remuneracdo dos depdsitos. No entanto, manteve-se uma maior
preferéncia das familias portuguesas por ativos de maior liquidez e com menor risco, tal como
os depdsitos.

Na Unido Europeia deteta-se uma tendéncia crescente até 2009 e, de seguida, um conjunto
de oscilagBes. Contudo, nos anos 2020 e 2021 registaram-se os valores mais avultados do
periodo estudado, tanto em Portugal como na Unido Europeia, em virtude da queda do PIB e
do aumento da poupanca por motivo de maior precaucao devido a crise pandémica que,
consequentemente, aumentou a liquidez dos particulares, segundo o Banco de Portugal e 0 BCE
nos anos 2020 e 2021.
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Figura 4.3 - Moedas e Depdositos Detidos pelas Familias em Percentagem do PIB

Fonte: Eurostat
No que respeita a Figura 4.4 relativa aos titulos de divida, é possivel comprovar que em

Portugal se presenciou uma tendéncia crescente até 2004 e, em seguida, algumas oscilagdes,
destacando o aumento notavel em 2012 principalmente devido, segundo o Banco de Portugal,
a obrigacOes emitidas por sociedades ndo financeiras e pelos bancos, por acdo do contexto
desfavoravel do mercado de capitais e da maior concorréncia entre os diferentes bancos.
Posteriormente, registou-se uma queda abrupta até 2015 por mérito de uma recomposigio da
carteira de ativos financeiros das familias, com redugao sobretudo dos titulos de divida emitidos
por instituigoes financeiras, tal como explicado por parte do Banco de Portugal. A partir desse
ano observou-se um aumento até 2017, alcancando depois 0 seu minimo, tendo em conta
periodo estudado, em 2021.

Por outro lado, no que toca a média das familias da Uniao Europeia, ¢ possivel verificar
valores mais elevados do que em Portugal até 2011, com algumas flutuacGes nos primeiros anos
estudados e uma tendéncia decrescente relevante a partir de 2009 (ver Figura 4.4). Em suma,
tanto na Uniao Europeia como em Portugal tem-se assistido a uma menor preferéncia das

familias por titulos de divida.

Figura 4.4 - Titulos de Divida Detidos pelas Familias em Percentagem do PIB

Fonte: Eurostat
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No que concerne as agdes e aos fundos de investimento detidos pelas familias (ver Figura
4.5), é possivel sublinhar uma diminui¢ao assistida pelas familias portuguesas no ano de 2002
e, logo ap6s, um aumento consideravel até¢ 2006. Desde entdo, salienta-se uma diminuicao ainda
mais significativa de 2006 a 2008 em consequéncia da instabilidade dos mercados financeiros
internacionais, conforme explicado pelo Banco de Portugal nos anos 2006, 2007 e 2008. Nos
periodos seguintes, enfatiza-se uma tendéncia crescente desta componente motivada, na dtica
do entrevistado, pela aposta em ativos de maior rentabilidade visto que cada vez mais os
investidores conhecem os mercados e os diversos ativos financeiros, o que permite a
diversificagao das respetivas carteiras.

Em referéncia a média das familias pertencentes a Unido Europeia, assiste-se até 2009 a
um comportamento semelhante ao de Portugal, sendo que, posteriormente, se evidenciou uma
tendéncia crescente, sublinhando o aumento abrupto até 2021 em virtude da recuperagdo do
mercado bolsista, de acordo com o BCE.

Em suma, tanto a Unido Europeia como Portugal apresentaram um crescimento notavel nos
ultimos anos, ressalvando o periodo de recuperacdao econdmica apoés a crise da divida soberana
em que as taxas de rendimento de mercado se mantiveram reduzidas, o que incentivou a
transferéncia das poupancas das familias para outros instrumentos financeiros mais atrativos,

em conformidade com o Relatorio de Estabilidade Financeira do BCE.

Figura 4.5 - A¢des e Fundos de Investimento Detidos pelas Familias em Percentagem do PIB

Fonte: Eurostat
Em Portugal, e quanto a Figura 4.6, deteta-se uma tendéncia crescente até 2010 na deteng¢ao
de seguros, pensdes e garantias padronizadas detidas pelas familias, realgcando o aumento
expressivo em 2005 causado pelo aumento dos seguros do ramo vida em fun¢ao do crescimento
do crédito a habitacdo, tal como € explicado por parte do Banco de Portugal. Da mesma forma,

os fundos de pensdes mostraram-se bastante presentes na carteira de ativos financeiros detidos
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pelas familias, no ponto de vista em que cada vez mais procuram obter rendimentos
complementares a reforma fornecida pela Seguranca Social (Barradas, 2016).

A partir desse ano, registou-se uma tendéncia decrescente, com especial énfase para a
diminuigdo registada em 2011, visto que, com a deterioracdo da situagao financeira das familias
marcada pelo Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira resultante dos efeitos da crise
da divida soberana nalguns dos paises da zona euro, o investimento neste produto financeiro
sofreu uma forte queda, na otica do Banco de Portugal em 2011. Além disso, o periodo
pandémico ficou marcado pelo aumento dos seguros de saide originado pela crescente procura
de cuidados de satde complementares ao Servico Nacional de Satide no periodo em que os
hospitais publicos registaram elevados congestionamentos, de acordo com o Relatério do Setor
Segurador e dos Fundos de Pensdes da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de
Pensdes de 2020.

Por outro lado, na Unido Europeia, esta rubrica apresenta valores mais consideraveis do
que em Portugal, identificando-se uma notoria tendéncia crescente ao longo do periodo
analisado, com destaque para o aumento registado em 2020, nao s6 devido a forte queda do PIB
mas também revelando uma maior preparagdo na protecdo da respetiva situagao financeira no

periodo pandémico.

Figura 4.6 - Seguros, Pensoes e Garantias Padronizadas Detidos pelas Familias em Percentagem do PIB

2001 2002 2003 2004 2005 2006 F007 2008 2009 2010 2001 201

Fonte: Eurostat
No caso das outras contas a receber das familias portuguesas (ver Figura 4.7), estas

apresentam um incremento até 2004, seguido de algumas oscilagdes pouco notaveis e um
aumento abrupto em 2008 e 2011 e, a partir desse mesmo ano, uma clara tendéncia decrescente.

No que se refere a média das familias pertencentes a Unido Europeia, ¢ possivel constatar

2 De acordo com o Eurostat, esta rabrica é composta por ativos financeiros de segurados ou beneficiarios
¢ passivos financeiros de seguradoras, fundos de pensdes ou emissores de garantias padronizadas.
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igualmente algumas oscilagdes, todavia pouco significativas, com destaque para o aumento

registado de 2018 até 2020 (ver Figura 4.7).

Figura 4.7 - Outras Contas a Receber das Familias em Percentagem do PIB

Fonte: Eurostat
No que se refere a Figura 4.8, é possivel constatar que, tanto em Portugal como na Uniao

Europeia, o comportamento dos empréstimos detidos pelas familias é bastante semelhante,
ainda que com valores mais avultados em Portugal, na medida em que apresentam uma
tendéncia crescente até 2009 e, posteriormente, uma tendéncia decrescente bastante
pronunciada até ao final do periodo estudado, com destaque para um aumento em 2020 (fruto
da queda do PIB). Nos primeiros anos analisados, 0 ambiente de taxas de juro reduzidas e a
constante concorréncia entre bancos incentivaram um aumento gradual da procura de
empréstimos a habitacdo e consumo e outros fins, o que contribuiu para a tendéncia observada,
de acordo com o BCE.

Com o desenvolvimento da crise do subprime, instalou-se uma grande agitacdo nos
mercados de crédito, sendo que em meados de 2014 o contexto macroeconémico se agravou
novamente com aumento do desemprego e com a instabilidade do mercado imobiliario, o que
contribuiu para uma diminuicdo dos empréstimos cedidos as familias, tendo por base o

Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de 2014.

3 Segundo o Eurostat, este elemento ¢ constituido por ativos financeiros que sdo criados como
contrapartida de uma transagao financeira ou ndo financeira nos casos em que existe uma diferenga de
tempo entre a transag@o e o recebimento correspondente.
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Figura 4.8 - Empréstimos Detidos pelas Familias em Percentagem do PIB

Fonte: Eurostat
No que toca aos empréstimos de longo prazo detidos pelas familias portuguesas e

pertencentes a média da Unido Europeia (ver Figura 4.9), constatou-se uma tendéncia crescente
até 2009 e, posteriormente uma reversao dessa tendéncia até ao final do periodo analisado com
destaque para o aumento observado em 2020. O comportamento desta rubrica podera estar
relacionado com a evolugado do crédito habitacao, uma vez que € o principal crédito concedido
as familias de longo prazo ¢ para a habitacao.

De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito disponibilizado no
Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal, assistiu-se a uma tendéncia
crescente até¢ 2012 do crédito habitacdo que se deveu ao abrandamento da restritividade das
condigdes de concessdo de crédito, o que sustentou a procura deste tipo de crédito em Portugal.
Porém, mesmo com as mudancas macroecondémicas provenientes da crise dos mercados
financeiros de 2007, esta tendéncia continuou a constatar-se.

Na média das familias da Unido Europeia, o comportamento do crédito habitagdo foi
similar, registando uma tendéncia inicial crescente presenciada pelas reduzidas taxas de juro
dos empréstimos hipotecarios em alguns estados-membros da area euro, bem como uma forte
dindmica associada a este mercado, conforme sublinhado por parte do BCE. Posteriormente,
registou-se uma tendéncia decrescente até ao final do periodo analisado em Portugal e na média
da Unido Europeia que refletiu uma menor procura deste segmento de crédito pelas familias,

num processo de desalavancagem desde entdo (Barradas e Tomads, 2023).
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Figura 4.9 - Empréstimos de Longo Prazo Detidos pelas Familias em Percentagem do PIB

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Eurostat
Em termos de empréstimos de curto prazo, observou-se tanto em Portugal, como na média

de Unido Europeia uma diminui¢@o da procura por esta componente, o que traduz algo positivo,
na medida em que o crédito destinado sobretudo ao consumo de curto prazo podera de certa
forma agravar ainda mais a situagdo financeira dos particulares, conforme o entrevistado.

Analisando os empréstimos destinados ao consumo e outros fins, que poderdo estar
associados tanto a empréstimos de longo prazo como de curto prazo, assistiu-se a uma tendéncia
crescente até 2009 devido, especificamente em Portugal, a recuperacdo do consumo de bens
duradouros, com especial énfase para a compra de automoveis, segundo elencado por parte do
Banco de Portugal. A par disso, na Zona Euro, registou-se um incremento nos Estados-
Membros em que o mercado imobiliario mais se desenvolveu, o que sugere que o consumidor
usou este tipo de crédito para pagar empresas relacionadas com a aquisicdo de habitagao,
consoante explicado por parte do BCE.

Passado este periodo, houve uma reversdo de tendéncia até 2018, na medida em que a
confianca dos consumidores sofreu uma forte queda com a crise das dividas soberanas, aliada
a uma maior restricdo das condigdes de acesso ao crédito, tal como perspetivado por parte do
Banco de Portugal e do BCE. De realgar o aumento consideravel de 2018 até ao final do periodo
analisado em Portugal, que poderd estar relacionado com aquisi¢ao de eletrodomésticos e com
despesas do quotidiano dado a situagdo salarial inerente, de acordo com o entrevistado.

Em termos comparativos, o peso do crédito de longo prazo no total dos empréstimos detidos
pelas familias € bem mais significativo que o crédito destinado ao curto prazo. Além disso, em
Portugal, o crédito destinado a habitacdo apresenta uma forte adesdo por parte das familias
portuguesas, o que contribui para valores bem mais significativos dos empréstimos de longo

prazo comparativamente a média da Unido Europeia (ver Figura 4.9).
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Figura 4.10 - Empréstimos de Curto Prazo Detidos pelas Familias em Percentagem do PIB

2.0
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Portugal Unifo Europe

Fonte: Eurostat
No que diz respeito a componente denominada de outras contas a pagar (ver Figura 4.11),

observou-se em Portugal uma diminui¢do gradual at¢é 2010 seguida de um conjunto de
oscilagdes, com énfase para o aumento em 2011 e em 2020, fruto da queda do PIB nestes dois
anos em particular. No caso da Unido Europeia, reconhecem-se algumas flutuagdes,
presenciando-se uma importante tendéncia decrescente desde 2010 a 2021. Em termos
comparativos, Portugal apresentou, ao longo do periodo analisado, valores superiores aos
registados na média da Unido Europeia e, visto que se trata de uma componente do passivo
financeiro das familias, poderd ser um fator de risco da situacdo financeira destes agentes
economicos.

Figura: 4.11 - Outras Contas a Pagar Detidas pelas Familias em Percentagem do PIB

Partugal Ireo Europeia

Fonte: Eurostat

Além dos instrumentos financeiros enunciados, existem duas rubricas adicionais: ouro
monetario e direitos de saque especiais ¢ os derivados financeiros e opgdes de agdes de

funcionarios. Estas duas componentes ndo foram analisadas, visto que os seus valores sdo

4 De acordo com o Eurostat, este elemento ¢ constituido por passivos financeiros que sdo criados como
contrapartida de uma transagao financeira ou ndo financeira nos casos em que existe uma diferenga de
tempo entre a transagdo e o pagamento correspondente.
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praticamente nulos em percentagem do PIB, tanto para Portugal como para a média da Unido

Europeia
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Capitulo 5 | Discussao dos Resultados

O principal objetivo desta dissertagdo ¢ averiguar os efeitos da financeirizagdo nas familias,
através do estudo da evolugdo da situacdo financeira das familias portuguesas em comparacgao
com a média das familias pertencentes a Unido Europeia.

Com base na entrevista realizada, foi possivel compreender que a financeirizagdo ¢ um
fenomeno bastante complexo e de dificil monitorizagio e regulamentagéo. E caracterizado pelo
maior desenvolvimento do setor bancario ¢ dos mercados financeiros devido a liberalizacao
econdmica que permitiu o desenvolvimento de diversas areas, como a saide e educacao e uma
maior predominancia do setor privado.

As consequéncias mais importantes deste fendmeno nas familias relacionam-se com o
investimento e detengdo de ativos financeiros, uma elevada dependéncia de crédito e niveis de
endividamento consideraveis (Bobek, 2019). Para além disso, associado ao crescimento da
divida, os niveis de consumo sofreram aumentos bastante avultados, intensificando as
desigualdades sociais e a degrada¢do do mercado laboral (Gouzoulis et al., 2022).

A forte dependéncia de crédito € percetivel através da analise dos passivos detidos pelas
familias em percentagem do PIB, em que se verificam valores bastante expressivos, sobretudo
em Portugal, o que poderd indicar um sinal de maior vulnerabilidade das familias portuguesas
comparativamente & média das familias europeias, com especial énfase para os empréstimos.
Na perspetiva do entrevistado um dos elementos essenciais da financeirizagdo em Portugal “é
a questdo do maior crescimento do crédito, isso por um lado € positivo, por outro lado é negativo
quando esse crédito € excessivo ou quando ¢ um crédito destinado por exemplo, a consumo de
curto prazo”. Porém, a falta de literacia financeira dos portugueses compromete os efeitos
benéficos do crédito.

Para além disso, tendo em consideracao os Relatorios de Estabilidade Financeira do Banco
de Portugal e do BCE, os elevados niveis de passivos financeiros podem ser gerados, em grande
parte, pelo aumento do endividamento das familias. A redugdo dos saldrios originada pelas
pressdes dos acionistas das empresas, determina um maior endividamento das familias através
do recurso ao crédito de curto prazo como forma de conseguirem suportar a perda de
rendimentos, tal como salientado por parte do entrevistado. Porém, desde a Glltima crise assiste-
se a uma diminui¢do do crédito para a habitagdo e para consumo e outros fins pelo facto da
economia ter passado por um processo de desalavancagem através de uma corre¢do positiva

que desincentivou essa dimensao deste fenomeno, segundo o entrevistado.
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Um dos aspetos centrais da financeirizagdo ¢ a habitagdo, todavia, em Portugal “para
acederem a uma habitacdo de qualidade, acabam por ter que pedir crédito a habitagdo, o que
ndo acontece em muitas geografias europeias em que as pessoas podem recorrer ao mercado de
arrendamento”. Além disso, as questdes culturais também estdo bastante patentes, na medida
em que “no sul da Europa, ter uma casa ¢ uma coisa fundamental, considerada um marco
importante para a familia”, ao contrario de outros paises europeus, conforme a entrevista
realizada.

Relativamente ao consumo e com base na entrevista realizada, concluiu-se que as condi¢des
de precaridade laboral e os baixos salarios contribuem para o crescimento do crédito ao
consumo para o financiamento do quotidiano das familias. Da mesma forma, “ha aquela
comparacao com os idolos, com o Ronaldo e com o estilo de vida que essas vedetas do cinema,
da moda, t€ém”. Como resultado disso, as familias sdo submetidas a atingirem um nivel de vida
acima dos seus rendimentos.

O aumento de investimento e detengdo de ativos financeiros, onde as familias aplicam as
respetivas poupangas, € percetivel através da andlise dos ativos financeiros detidos pelas
familias em percentagem do PIB e pelas diversas componentes. E possivel observar um elevado
investimento em ativos financeiros devido a diminuigdo dos servicos fornecidos pelos Estados,
como também pelos retornos atrativos que diversos produtos financeiros podem gerar. As
familias portuguesas apresentam maior preferéncia pelos depdsitos bancarios e, nos ultimos
anos analisados assistiu-se a um forte crescimento das acoes e fundos de investimento, dado as
taxas de rendimento de mercado no periodo analisado se manterem relativamente baixas. De
acordo com a entrevista realizada, cada vez mais existem conhecedores dos mercados
financeiros e dos diversos ativos financeiros, o que permite um maior investimento,
incentivando a financeirizacdo e a diversificagcdo do risco.

A literatura acerca desta tematica salienta ainda o importante papel dos fundos de pensoes
como um aspeto crucial de incentivo a financeirizacao, pois cada vez mais em Portugal ha
incerteza quanto ao futuro do sistema de pensdes, sendo considerado fundamental a adocdo de
um conjunto de planos de poupanga reforma como forma de precaugdo, em conformidade com
o entrevistado.

Outro aspeto a salientar prende-se com o facto da financeirizagdo ter fomentado a
maximizacdo do lucro para o acionista (Hein, 2020) e, por conseguinte, a desvalorizacdo das
atividades reais das empresas, o que tem conduzido a degradagao das condigdes laborais através
dos baixos salarios e do aumento da instabilidade, tendo em considera¢ao a entrevista fornecida.

Todavia, como as familias estdo endividadas sao forcadas a aceitar as condigdes impostas pelas
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empresas. Para além dos fatores enunciados, na perspetiva do entrevistado, ¢ crucial incluir a
globalizac¢do, dado que as empresas tém a oportunidade de se deslocar para diferentes areas
geograficas caso os trabalhadores ndo aceitem as condi¢des impostas por estas, tal como “uma
maior flexibilizagdo do mercado laboral” que induz as familias a uma maior exposi¢ao de risco,
como o desemprego e a precarizacao laboral.

Todos as situagbes mencionadas anteriormente contribuiram para o aumento das
desigualdades sociais, na medida em que existem familias excluidas do sistema financeiro pelo
facto de os seus rendimentos serem bastante baixos (Santos, 2022). Enquanto a classe média/
alta privilegia “do crescimento do crédito e do crescimento dos pregos dos ativos financeiros”,
as classes mais baixas poderdo ndo conseguir aceder ao crédito ou conseguirem aceder mas em
condicdes desfavoraveis, na medida em que apresentam alguma dificuldade na gestdo do
mesmo e em cenérios macroecondmicos desfavoraveis influenciam negativamente as respetivas
financas, segundo o entrevistador.

Com esta andlise ¢ possivel verificar que o apuramento dos resultados empiricos
demonstraram uma elevada semelhanga com os resultados verificados na literatura existente
acerca desta tematica, no sentido em que a financeiriza¢do levou a modifica¢des expressivas no

comportamento das familias.
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Capitulo 6 | Conclusao

Esta dissertagdao focou-se na financeiriza¢ao e na forma como o crescente dominio da financa
na economia influenciou a situagdo financeira das familias portuguesas e restantes familias
pertencentes a Unido Europeia no periodo compreendido entre 2001 e 2021.

A literatura existente relativamente a esta tematica demonstra que os efeitos da
financeirizag&o nas familias surgiram através do aumento da cedéncia de empréstimos nas mais
diversas areas, bem como de uma maior oferta de produtos financeiros por parte das instituicoes
financeiras (Barradas, 2016). Esta situagdo motivou uma maior dependéncia de crédito devido
a queda ou estagnacdo salarial, elevando substancialmente os niveis de endividamento
provocados por diversos fatores, nomeadamente pela facilidade de acesso ao crédito, pelo
surgimento de novos instrumentos financeiros e pela privatizagcdo de um conjunto de servigos
basicos (Lucarelli, 2012).

Para além dos efeitos mencionados anteriormente, o consumo das familias sofreu
igualmente alteracOes, através de um aumento substancial, derivado do crescimento da divida.
A par disso, a financeirizagdo promoveu a maximizagdo do valor para 0 acionista que,
subsequentemente, originou a queda dos salarios dos trabalhadores em geral, a excecdo dos
fortes aumentos salariais para alta administracdo, facto que fomentou um aumento das
desigualdades sociais associadas a queda do poder negocial dos sindicatos que contribuiu para
a degradacdo dos direitos laborais.

As conclusdes empiricas desta investigagdo determinam, no que se refere aos ativos
financeiros detidos pelas familias, que em periodos de crises financeiras esta componente
apresenta uma tendéncia decrescente com uma maior preferéncia por ativos financeiros de
elevada liquidez. De realcar que, no periodo pandémico, esta rubrica apresentou um forte
aumento motivado pelos elevados niveis de poupanca associados as restri¢des impostas.

Em Portugal, existe uma clara preferéncia por ativos de reduzido risco, como os depdsitos
bancarios, o que leva a que os investidores portugueses sejam caracterizados como bastante
avessos ao risco. Nas restantes familias pertencentes a Unido Europeia, em média, verifica-se
uma elevada preferéncia por depdsitos, porém, menos significativa do que o verificado em
Portugal, e pelo maior investimento em seguros. Para além disso, observa-se, tanto nas familias
portuguesas como nas restantes familias pertencentes a Unido Europeia, uma menor preferéncia
por titulos de divida e um crescimento notavel nos ultimos anos no investimento em agdes e

fundos de investimento dado que, segundo o BCE, as taxas de rendimento de mercado se
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mantém reduzidas, incentivando o investimento neste tipo de produtos financeiros. Associado
a este crescimento estdo ainda fatores relacionados com os retornos bastante avultados destes
produtos financeiros, um maior investimento em ativos com maior risco ¢ a questao da inovagao
financeira, ja que ha uma maior facilidade em aceder a produtos financeiros mais complexos,
tal como explicado por parte do entrevistado.

Relativamente aos passivos financeiros detidos pelas familias, estes apresentam um peso
bastante mais consideravel nas familias portuguesas, o que origina um fator de risco, visto que
estdo mais propensas a uma maior vulnerabilidade caso a conjuntura econémica evolua num
sentido mais desfavoravel.

A ribrica que mais contribuiu para os valores avultados dos passivos financeiros detidos
dizem respeito aos empréstimos, apresentando uma evolugao bastante similar entre o observado
em Portugal e a média da Unido Europeia, embora com valores bem mais significativos em
Portugal. O crescimento do crédito representa o principal aspeto da financeirizacdo em
Portugal, prejudicial quando ¢ em excesso e causado pela falta de alguma literacia financeira
dos portugueses que faz com que ndo conhecam as vantagens e desvantagem do mesmo e pelas
dificuldades financeiras destes agentes, segundo o entrevistado. Porém, com o desenvolvimento
da crise do subprime e, posteriormente, com o surgimento da crise das dividas soberanas e do
respetivo contexto macroecondmico instavel, esta rubrica sofreu uma forte queda devido ao
ajustamento da economia portuguesa, tendo em conta a perspetiva do entrevistado.

Relativamente as finalidades dos empréstimos concedidos pelas instituigdes financeiras,
constata-se que o crédito habitagdo assume uma elevada preponderancia, sendo o principal tipo
de crédito cedido as familias, contrariamente aos empréstimos para consumo e outros fins que
representam niveis reduzidos, salientando a importancia da habitacdo a escala global como um
aspeto central da financeirizagdo das familias.

Através de todas estas conclusdes, ¢ possivel observar que em Portugal, por um lado a
preferéncia por ativos financeiros menos liquidos constituiu um desincentivo a financeirizagao.
Por outro lado, o investimento crescente em agoes e fundos de investimento da indicio de uma
maior diversificacao de risco e de uma crescente procura por rentabilidades superiores, embora
muitas familias ainda desconhe¢am o risco que incorrem, de acordo com a entrevista realizada.

Por intermédio da técnica de investigagdo qualitativa utilizada, foi ainda possivel concluir
que a financeirizagdo acentuou as desigualdades sociais, visto que os mais pobres sdo excluidos
do sistema financeiro ficando obrigados a aceitar condi¢des de trabalho mais precarias, como
também pela redu¢do do Estado social que contribuiu para uma maior fragilidade destes

agentes.
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Em suma, os efeitos da financeirizagdo impactaram o comportamento das familias de forma
significativa, em consequéncia de um maior envolvimento destas com o sistema financeiro,
através do investimento em ativos financeiros, bem como da contra¢ao de crédito nas mais
variadas areas, visto que o dominio da finanga esta cada vez mais presente no comportamento
das familias (Bobek, 2019).

Assim, ¢ crucial definir um conjunto de estratégias de modo a promover uma boa gestao
financeira tanto dos investimentos como das respetivas dividas, determinante para a
estabilidade financeira das familias, apostando num equilibrio entre ambos. Estas estratégias
passam pelo cumprimento dos prazos de pagamento, definicdo de metas e objetivos financeiros,
controlo de gastos, diversifica¢do dos investimentos, bem como a limitagdo do uso de crédito.

Relativamente a esta investigacdo, salienta-se que apresenta algumas limitagdes, como a
falta de relatorios que expliquem concretamente a situagcdo financeira dos particulares
pertencentes, especificamente a Unido Europeia, visto que os relatorios que mais se aproximam
da realidade da Unido Europeia dizem respeito aos paises pertencentes a Zona Euro.

No que toca a futuras investigacdes, seria interessante a realizacdo de um estudo que
comparasse os efeitos da financeirizagdo das familias em Portugal com a totalidade de paises
pertencentes a Unido Europeia. Adicionalmente, ¢ bastante percetivel que a crise pandémica
afetou de forma notavel a globalidade dos paises pertencentes a Europa, no entanto seria
importante explicar quais os fatores que originaram niveis superiores de endividamento das
familias alemas comparativamente ao registado pelas familias portuguesas, atendendo que a

tendéncia € niveis de endividamento superiores em Portugal.
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Anexos

Anexo A: Guiao da Entrevista

Objetivo: Compreender os Impactos da Financeirizagdo no Comportamento das Familias
Entrevistado: Professor Doutor Sérgio Lagoa

Objetivos Especificos

Legitimagao da entrevista realizada.

Conhecer o percurso profissional do
entrevistado, bem como o seu interesse
de investigacao ligado a
financeirizagao.

Perceber o que o entrevistado entende

por financeirizagdo, bem como as

causas € consequéncias  deste
fenomeno.

Compreender a forma como a
financeirizagao impactou 0
comportamento das familias.

Perceber certas tendéncias

relativamente a evolugdo dos ativos

financeiros detidos pelas familias.

Questoes Orientadoras
- Explicitar os objetivos e os beneficios da entrevista no caso de

estudo.

\ ~

- Pedido de autorizacdo para proceder a gravacdo da entrevista,
somente para uso com fins académicos.

- Pedir ao entrevistado para abordar o seu percurso profissional e, em
particular, entender como surgiu o interesse pelo estudo da

financeirizagao.

- O que entende por financeiriza¢do ¢ quando surgiu esse fendémeno?

- Considera que este fendmeno emergiu em Portugal ao mesmo
tempo do que surgiu nos restantes paises da Unido Europeia?
- De que modo ¢ que a financeirizagdo influenciou o comportamento

das familias a nivel global? E, especificamente em Portugal?

- Tém-se observado um aumento crescente nos ativos financeiros
detidos pelas familias em percentagem do PIB. Quais os principais

fatores que desencadearam esta situagao?

- Como ¢ que se explica o facto de os titulos de divida publica cada
vez expressarem um menor peso nos ativos detidos pelas familias e,
da mesma forma as ac¢des e fundos de investimento terem ganho cada
vez maior expressividade na carteira de ativos financeiros destes

agentes?
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Compreender determinadas tendéncias

em relacdo a evolucdo dos passivos

financeiros detidos pelas familias.

Entender de que forma ¢ que a

financeirizagao podera ter fomentado o

aumento das desigualdades sociais.

Agradecimento

entrevista.
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€

validacao

da

\

- Atendendo a expressividade dos depdsitos na carteira de ativos
financeiros das familias considera-se que isso constitui um indicio
que a financeirizagdo em Portugal ¢ pouco expressiva? No entanto, ¢
notério o aumento do investimento em a¢des e fundos de
investimento, que promovem a financeiriza¢gdo nas familias, ao
contrario dos depositos. Considera esta situagado um contrassenso?

- Observa-se que desde a ultima crise tém-se assistido uma
diminui¢do do crédito para habitagdo e consumo e outros fins. Quais
os fatores que motivaram este acontecimento? Considera que as

familias estdo menos financeirizadas?

- O que explica os valores muito mais avultados dos empréstimos
detidos pelas familias portuguesas em percentagem do PIB
comparativamente ao observado na média da Unido Europeia?

- Tendo em conta alguns dos artigos cientificos publicados acerca
desta tematica, ha autores que consideram que a financeirizagao
expods as familias, incluindo as de menores rendimentos a interacao
com sistema financeiro. Por outro lado, inimeros autores consideram
que existem familias excluidas deste sistema, devido aos seus
rendimentos serem bastante reduzidos, o que pode contribuir para a

desigualdade. Qual ¢ o seu ponto de vista?

- Relativamente ao mercado laboral, tem existido um aumento da
precarizacao das condi¢des laborais. De que modo ¢ que este
fendmeno pode ser explicado pela financeirizagdo das familias?

- Agradecer a colaboracao na entrevista, sublinhando a contribui¢ao

benéfica para a execugdo dos objetivos deste estudo.



Anexo B: Transcricio da Entrevista

A entrevista realizada, teve a participacdo do Professor Doutor Sério Lagoa, com principal
objetivo de compreender os efeitos da financeirizacdo no comportamento das familias.
Solicitou-se a gravacdo da entrevista, exclusivamente para fins académicos com vista a
transcricao literal da mesma, tal como se apresenta em seguida.

SL - Claro que sim.

AB - Como ja referi via e-mail, a minha dissertacdo tem como objetivo compreender os efeitos
da financeirizagdo no comportamento das familias através da analise da situag&o financeira das
familias portuguesas comparativamente a média das familias pertencentes a Unido Europeia,
sendo que esta entrevista servira como um complemento & investigagdo ja realizada.
Primeiramente gostaria de Ihe pedir para explicar um pouco do seu percurso profissional e, em
particular, entender o interesse pelo estudo da financeirizagao.

SL - Como sabe, eu sou docente aqui do Departamento de Economia Politica do Iscte e este
interesse pela financeirizacéo resultou, por um lado, do estudo que eu tenho vindo a fazer da
economia monetéria e do sistema bancario, tanto a nivel de investigagdo, como a nivel também
de lecionacdo. Por outro lado, também participei num projeto que se chamou FESSUD
(Financeirizacdo, Economia, Sociedade, Ambiente e Desenvolvimento Sustentavel), um
projeto europeu e foi ai que surgiu mais concretamente esses estudos que eu fui desenvolvendo
sobre a financeirizacdo, portanto, o impacto na economia portuguesa sobretudo e como é que
evoluiu nos ultimos anos.

AB - Na sua 6tica o que entende por financeirizagdo e quando surgiu esse fendmeno?

SL - Exatamente. O que é que eu entendo? Pois, esse € um conceito um pouco dificil de definir
na propria literatura ndo h& muito consenso mas, por exemplo, um autor que de j& deve ter
seguido que é o Epstein.

AB - Sim.

SL - Ele fala, portanto, aqui na financeirizacdo como aumento da importancia dos mercados
financeiros, agora estou a citar, “dos motivos financeiros, das instituicdes financeiras e das
elites financeiras nas operagdes da economia € nas suas instituigdes de governacao”. Portanto,
este € um dos conceitos mais utilizados, mas digamos que a financeiriza¢do € um conceito da
economia mais heterodoxa e um fendmeno que caracteriza a economia mundial, sobretudo as
economias mais desenvolvidas, onde hd o maior desenvolvimento do setor bancério e dos

mercados financeiros e intensificou-se a partir dos anos de 1980 com a desregulamentacéo dos
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mercados de capitais, dos mercados dos produtos com a liberalizacdo da economia. Essa
liberalizagdo permitiu que, depois a nivel financeiro também o setor financeiro fosse crescendo
cada vez mais e sofresse alteragdes quantitativas e qualitativas. Portanto, a financeirizacéo
significa, entdo, que ha um crescimento do setor financeiro em importancia, em poder, como
vimos pela definicdo do Epstein, mas com implicacbes ndo s6 no campo econémico, mas
também no campo politico e no campo social. Portanto, é um fendmeno bastante abrangente.
Do ponto de vista econdmico digamos que € onde podemos tecer mais algumas consideracfes
profundas. Quantitativamente, o setor financeiro vai alastrando um pouco o seu poder em varias
areas gue antes ndo eram dominadas pelo sistema financeiro. Por exemplo, através das parcerias
publico-privadas, vai o sistema financeiro e ndo s, o sistema de mercado também, vai
penetrando por exemplo em areas como a saude, em areas como a construcao de autoestradas,
em areas como a provisao de aguas e também, por exemplo, certas areas do Estado social que
eram reservadas ao Estado e que o Estado dava a esse fornecimento de servicos. O que
acontece? Passam a perder um pouco de importancia e o setor privado ganha ai preponderancia,
como por exemplo nas pensdes, até na provisdo de servicos de salde, através de empresas
privadas. Portanto, tudo isso € uma das caracteristicas em termos quantitativos. O setor
financeiro cresce, alastra, digamos, é assim, esta imagem que eu vou dizer é um bocadinho
negativa, mas € mesmo isso, € assim uma espécie de um polvo que vai estendendo o0s seus
tentaculos. Mas para além dessa questdo quantitativa, hd também uma alteracdo qualitativa. Os
bancos tornam-se também um pouco desligados da economia real, engquanto, digamos, antes de
1980, vamos dizer assim, havia uma ligacdo mais forte entre a economia real e o setor
financeiro, que servia, precisamente, os propositos da industria e de outros setores. Depois de
1980, temos um decoupling, digamos assim, um afastamento entre essas duas realidades, em
que o setor financeiro, os mercados financeiros ganham cada vez mais importancia, ganham
maior rentabilidade, ganham maior poder, também politico, ja iremos |4, mas basicamente
acabam também por impor as suas formas de governagdo as empresas nao financeiras. Por
exemplo, exigem cada vez mais dividendos, dando maior rentabilidade ao sistema financeiro.
Portanto, os fundos de investimento, os hedge funds, os venture capital, até os fundos de
pensdes. Portanto, os grandes investidores financeiros acabam por exigir cada vez mais
rentabilidades elevadas as empresas nao financeiras e numa perspetiva até de curto prazo, o que
torna ainda o fendmeno mais dificil, ou seja, a economia real deixa de ter capacidade também
de se concentrar noutro tipo de atividades mais a longo prazo, como seja a sustentabilidade
social, a sustentabilidade ambiental e, muito importante, a questdo da inovagdo, porque a

inovacdo implica investimentos a prazo. Portanto, o setor financeiro vai ganhando a sua
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rentabilidade, vai-se transformando, por exemplo, ao nivel dos bancos eles passam a ter uma
I6gica mais de originate to distribute, que significa que eles concedem crédito e depois esse
crédito é titularizado e vendido nos mercados financeiros. Portanto, é isso que depois da origem
a crise do subprime de 2008, em que ndo houve incentivos para monitorizar adequadamente a
concessao de crédito nos Estados Unidos e esses produtos, os tais produtos tdxicos,
principalmente os CDOs (collateralized debt obligations), foram espalhados para todo o mundo
e isso teve efeitos depois em termos de propagar a crise do subprime a todo o mundo. Portanto,
esta alteracdo qualitativa faz com que surjam também novos produtos, como vimos, 0s CDOs.
Portanto, a propria desregulamentacdo financeira que nos vimos acaba por dar origem a estas
novas instituicdes, novos produtos que tornam o fendmeno cada vez mais complexo, cada vez
mais inter-relacionado, mais opaco e, portanto, dificil também de monitorizar e até de regular
pelos préprios supervisores.

AB - E considera que este fendmeno emergiu em Portugal ao mesmo tempo que emergiu nos
restantes paises da Unido Europeia?

SL - Em Portugal, eu penso que nos podemos, naturalmente, como eu disse nds temos um
sistema mais dominado pelo sistema bancéario, portanto o sistema financeiro é dominado pelo
sistema bancario, apesar de tudo isso faz com que os investidores institucionais ndo tenham
tanta importancia, nem os fundos de investimentos, os hedge funds. No entanto, podemos dizer
que houve a financeirizacdo em Portugal, sobretudo a partir, digamos, da segunda metade dos
anos 90. Quando Portugal comegou a ter umas perspetivas de entrar na zona euro, houve um
grande influxo de capitais em Portugal, que originaram a concessdo de crédito também a
economia. Portanto, hd um grande crescimento do crédito. Essa é a grande vertente de
financeirizacdo em Portugal, o crédito quer as familias, que € o seu objetivo de investigacao,
mas também as empresas. Pronto, e depois isso mais tarde vai dar origem as crises, a crise da
divida que nos tivemos, foi um dos fatores conducentes a esta crise da divida de 2011. Portanto,
a financeirizacdo também tem, como lhe estava a dizer, a questdo politica. Cada vez mais 0
setor financeiro também domina a politica. Porqué? Porque ele precisa que sejam feitas leis
para desregulamentar os mercados financeiros, para que o Estado também abra méo de algumas
areas onde a economia privada e o sistema financeiro podem também entrar, como o caso das
parcerias publico-privadas. Portanto, hd também o dominio a nivel politico, ndo é? E depois a
nivel da sociedade também. Portanto, essa € a terceira dimenséo da financeirizagdo. A questdo
que nods vimos ha bocadinho da reducdo do Estado social, também uma alteracdo cultural do
ponto de vista por uma légica mais individualista, por uma l6gica de consumo e de riqueza

individual e que acaba também depois por parecer inicialmente algo interessante. Quer dizer,
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aqui tudo também tem um lado positivo. Aparentemente é interessante, mas a0 mesmo tempo
as familias depois ficam expostas a mais riscos, ndo é? A maior volatilidade. Porque a
financeirizacdo tem lados positivos e negativos. Claro que, do ponto de vista positivo, a questao,
por exemplo, do crédito, o crescimento do crédito, o desenvolvimento do setor financeiro
também é importante para impactar positivamente a economia, para financiar as empresas, para
financiar as familias, para que os mercados determinem precos adequados, para que haja
também coberturas de risco. No entanto, se o sistema financeiro crescer demais, de uma forma
também errada, com incentivos errados, com instituicdes erradas, mal regulamentados, acaba
por dar origem a algumas consequéncias negativas da financeirizacao.

AB - Restringindo esta analise somente as familias, de que modo é que a financeirizacdo
influenciou 0 comportamento destes agentes a nivel global? E, especificamente, em Portugal?
SL - Pronto, um dos elementos essenciais em Portugal é a questdo do maior crescimento do
crédito, portanto as familias tiveram maior acesso, isso por um lado € positivo, por outro lado
é negativo quando esse crédito é excessivo ou quando é um crédito destinado por exemplo, a
consumo de curto prazo. Por exemplo, crédito para educacdo € positivo, ndo €? Mas crédito
para fazer umas viagens e ainda para mais quando a pessoa ndo tem capacidade para isso, ndo
é talvez a melhor forma de n6s gerirmos 0 nosso orcamento familiar, até porque depois as
familias tém alguma falta de literacia financeira que faz com que ndo tenham capacidade para
perceber as vantagens e as desvantagens do crédito e em que condi¢Bes devem aceder a isso.
Portanto, essa é a primeira questdo. Depois, a segunda, também muito importante, € a questédo
laboral. As empresas, também foi um dos setores onde houve, digamos, primeiramente o efeito
da financeirizacéo, elas estdo forcadas, digamos assim, pelos seus acionistas para darem bons
retornos financeiros para distribuirem dividendos. Isso pressiona depois a reduzir salarios, a
fazer com que os trabalhadores tenham condi¢cGes mais precarias, a contratar trabalhadores a
termo e, até a fazer o outsourcing das suas atividades em paises de mais baixo custo da méo de
obra. Portanto, isso faz com que as familias também se vejam confrontadas com diminuicéo de
rendimentos, com desemprego, e por sua vez também pode leva-las a um endividamento maior
ao nivel, por exemplo, de cartBes de crédito e daquele crédito ao consumo gque nos vimos como
uma forma de suplantarem esta perda de rendimento. Depois, a outra questéo € do Estado social.
A reducdo do Estado social, a menor qualidade ao nivel da educagdo, da saude e até da
seguranga social, faz com que as familias também se sintam menos seguras e estejam menos
protegidas. Em alguns paises, ndo é o caso de Portugal, houve até uma privatizacdo parcial da
seguranga social, o que faz com que as familias tenham de investir mais em ativos financeiros

para assegurar as suas pensoes, tenham que investir em fundos de pens@es privados, que as
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dispdem também ao risco de perda de valor. Culturalmente, as familias também é aquele fator
que eu disse que também ha uma maior logica individualista e também aquela ideia de que
devemos ter mais rendimento, mais riqueza e que isso € o que nos satisfaz. E depois ha aquela
comparacao sempre com os idolos, com o Ronaldo e com o estilo de vida que essas vedetas do
cinema, da moda, tém. Portanto, as pessoas sdo um bocado for¢adas também para atingirem um
nivel de vida acima daquilo que os seus rendimentos tém, ndo é? A endividarem-se mais e a
investirem menos noutro tipo de coisas, como por exemplo na educagéo. Portanto, eu diria que
sdo estas essencialmente as principais consequéncias para as familias. Mais em uns paises do
que noutros, obviamente, mas séo estas.

AB - Relativamente aos ativos financeiros detidos pelas familias tém-se observado um aumento
crescente desta rabrica em percentagem do PIB. Quais os principais fatores que desencadearam
esta situacdo? Por exemplo, com a pandemia verificou-se um aumento bastante significativo da
poupanca.

SL - O Covid é um caso muito especial, ndo é? Primeiro, as pessoas estavam em casa, Nao
podiam consumir. Entdo poupavam. Depois houve também um grande apoio do Estado.
Portanto, apesar de tudo, houve um grande apoio que permitiu as pessoas, em alguns casos,
manterem 0s seus rendimentos. Ao mesmo tempo que em periodos de crise ha aquela poupanca
de precaucdo. Quando nds estamos numa situacao de crise, vamos poupar para prever um pouco
com o futuro. E, portanto, é aquela légica também que eu referi que os individuos cada vez
menos tém servicos fornecidos pelo Estado, ndo é? E portanto tém que desenrascar-se um
bocado e tém que fazer as suas poupancas. Portanto essa questdo do Covid foi uma coisa
especifica, mas interessante. Portanto agora, porque é que as pessoas investem mais em ativos
financeiros? Por um lado, a reducdo do Estado social, sobretudo em termos de pensdes. Cada
vez mais ha aquela no¢édo, por exemplo, em Portugal, que nés vamos ter pensdes diminutas
quando nos reformarmos ou que ndo vamos ter pensdes. Portanto, as pessoas vao por ai,
procuram fazer os seus planos de poupanca reforma, investir nos seus fundos de pensdes até a
nivel individual, portanto essa serd uma das razdes e, portanto, também o crescimento dos
mercados financeiros faz com que as pessoas sejam aliciadas para investir nos mercados e
tentarem beneficiar, isso é positivo também, dos retornos que dai advém, sobretudo daquelas
empresas tecnoldgicas que tiveram grandes valorizagdes. E o0s préprios bancos também
procuram, de alguma forma, vender esse tipo de produtos. Quando as taxas de juros diminuiram,
as pessoas também procuraram investir mais em titulos de maior risco, em vez de terem 0s seus
depositos no banco através do investimento em ac¢bes, em obriga¢des de mais longo prazo e no

imobiliario.
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AB - E como é que se explica o facto de os titulos de divida publica cada vez expressarem um
menor peso nos ativos detidos pelas familias e, da mesma forma as agdes e fundos de
investimento terem ganho cada vez maior expressividade na carteira de ativos financeiros destes
agentes?

SL - E isso foi desde quando? Em que periodo?

AB - Desde cerca de 2012,

SL - Em 2012 as taxas de juros foram baixas. Por um lado, as pessoas procuraram outros
investimentos para tentar ter maior rentabilidade, basicamente € isso. E por outro lado, a questao
também dos fundos de pensdes. Portanto, € um bocado por ai, penso eu, dos produtos
financeiros. A procura de melhores rentabilidades, apesar de, o investidor portugués
tradicionalmente prefere ter mais dep0sitos a prazo, ter mais obrigacdes do tesouro, certificados
de aforro, que tém pouco risco. Mas, portanto, o que se verifica é que cada vez mais, durante
algum tempo esses produtos ndo deram muito lucro, entéo agora eles apostaram noutros ativos
de maior rentabilidade. Ha cada vez mais investidores que sdo mais conhecedores dos mercados
e dos varios tipos de investimentos de ativos financeiros que faz com que diversifiguem mais
as suas carteiras. Ao mesmo tempo, a questao tecnoldgica é importante, visto que cada vez mais
as novas geracoes acedem facilmente, por exemplo, a bolsa e a outros produtos financeiros mais
complexos através das apps e da web, portanto, permite-lhes também a mais baixo custo aceder
rapidamente a esses produtos de maior risco, sendo que também podera ser um fator explicativo
importante, a questdo da inovacao financeira.

AB - Atendendo a expressividade dos depoésitos na carteira de ativos financeiros das familias
considera que isso constitui um indicio que a financeirizacdo em Portugal é pouco expressiva?
No entanto, é notério o aumento do investimento em agdes e fundos de investimento, que
promovem a financeirizacdo nas familias, ao contrario dos depoésitos. Considera esta situacéo
um contrassenso?

SL - Por um lado, o investimento em acdes, de algum modo, pode indiciar este maior
envolvimento das familias com os mercados financeiros e com ativos de maior risco. Portanto,
jando é aquele investidor mais tradicional, que pGe o seu dinheiro nos depositos e que nao se
preocupava com grandes rentabilidades. H& ai uma l6gica de maior financeirizagdo, mas ao
mesmo tempo, também é um indicio positivo, de maior diversificacdo do risco, maior
sofisticacdo dos investidores, até porque eu penso que comparativamente a outros paises,
Portugal, em termos de acdes e, por exemplo, em fundos de investimento, claramente esta
abaixo da média. E também, por exemplo, seguros, acBes cotadas também. As acGes ndo

cotadas é outro fendmeno, mas, portanto, quer dizer, também ha uma certa convergéncia de
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Portugal para um padréo mais desenvolvido de investimento, de carteiras mais sofisticadas. Em
certa medida isso é positivo se for um investimento e um movimento equilibrado e que as
pessoas tenham consciéncia que se investirem a longo prazo, que também nao correm riscos
excessivos. Mas agora, 0 problema da financeirizacdo é que muitas vezes as pessoas Sa0
obrigadas a investir, por exemplo, as suas poupancas em produtos que desconhecem o risco ou
tém comissdes muito elevadas e que se expdem a um risco muito elevado no momento da
reforma, em que quando se vao reformar-se, por exemplo houver uma crise e elas tém um fundo
de pensdes, o fundo de pensdes pode perder imenso valor e a sua pensdo, pensavam que ia ser
100, passa para 50, passa para metade. E esse problema que as vezes é mais complicado, mas
claro que ha sempre beneficios e desvantagens, portanto, hd que manter aqui um equilibrio
saudavel na utilizacdo dos produtos financeiros e que esses produtos financeiros sejam
utilizados por pessoas que entendam 0s riscos que estdo a correr.

AB - No caso dos passivos financeiros detidos pelas familias, observa-se desde a Ultima crise
uma diminuigdo do crédito para habitacdo e para consumo e outros fins. Quais os fatores que
motivaram este acontecimento? Considera que as familias estdo menos financeirizadas?

SL - H& menos crédito para consumo e menos crédito a habitagdo. NGs passamos aqui por
algumas dificuldades em 2011 até 2013 e a economia, a partir dai, passou por um certo, vamos
chamar, desendividamento, tanto do lado das empresas como do lado das familias. Portanto, de
facto, os indicadores, se nds olharmos para a questdo do crédito as familias em percentagem do
PIB, tém vindo a diminuir. Portanto, ha ai um certo ajustamento, o fendmeno da financeirizacéo
nesse particular reduziu-se lentamente. Mas, apesar disso, continua a existir algumas familias
que tém excesso em alguns casos, de dividas. N&o € que seja muito grave. Em Portugal, o maior
crédito, digamos, em incumprimento ndo é nas familias, € mais nas empresas. Mas, portanto,
de qualquer modo, existiam alguns fendmenos, de pessoas que, passando por algumas
dificuldades, ou de emprego ou familiares, acabam por ndo conseguir pagar ou porque se
endividam acima das suas capacidades para comprar carros, casas, a mais do que podiam. E,
portanto, ai de facto existiu uma corregdo positiva e nesse sentido ha um certo recuo nessa
dimenséo da financeirizacdo. Eu concordo com isso.

AB - E 0 que explica os valores muito mais avultados dos empréstimos detidos pelas familias
portuguesas em percentagem do PIB comparativamente ao que se verifica na média da Unido
Europeia?

SL - A primeira questdo é que nos temos a maior parte do crédito destinado ao credito para
habitacdo. Isto também é um aspeto positivo. E, portanto, as familias em Portugal, para

acederem a uma habitacdo de qualidade, acabam por ter que pedir crédito a habitacéo, o que
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ndo acontece em muitas geografias europeias em que as pessoas podem recorrer ao mercado de
arrendamento. Essa é uma questdo importante. O mau funcionamento do mercado de
arrendamento em Portugal. E por outro lado, também ha questbes culturais, por exemplo, no
sul da Europa, ter uma casa é uma coisa fundamental, considerada um marco importante para a
familia. Enquanto noutros paises, como a Suécia, isso ndo faz parte da cultura deles, de ter a
posse da casa. Depois n6s também tivemos uma entrada para a zona do euro em 1999, em que
as taxas de juros reduziram-se muito. Portanto, isso levou a um grande crescimento do crédito
na altura, que ainda se mantém. Esse crédito, esse stock, manteve-se durante algum tempo e,
portanto, havia também uma expectativa de maior crescimento econdémico, que depois,
infelizmente, desde que entrd&mos no euro, ndo se veio a verificar assim tanto. Mas é
basicamente essa a questdo. Algumas familias poderdo também recorrer ao crédito, ndo serdo
tantas, mas para fazer face a dificuldades, ao crédito ao consumo e para outros fins, fazer face
as necessidades da adquisicdo de eletrodomésticos e ate as vezes para pagar também as despesas
do dia-a-dia. Portanto, esse também podera ser uma razdo que os baixos salarios que nds temos,
as dificuldades financeiras fazem com que as familias também acabem por ter de recorrer em
certas condicOes a crédito para fazer face a sua vida. Portanto, essas serdo, na minha perspetiva,
as principais razdes para nds termos uma divida mais elevada em Portugal.

AB - Tendo em conta alguns dos artigos cientificos publicados acerca desta tematica, ha autores
que consideram que a financeirizacdo expds as familias, incluindo as de menores rendimentos
a interacdo com sistema financeiro. Por outro lado, inUmeros autores consideram que existem
familias excluidas deste sistema, devido aos rendimentos serem bastante reduzidos, o que pode
contribuir para a desigualdade. Qual é o seu ponto de vista?

SL - Exatamente. Portanto, a questdo das desigualdades sociais, naturalmente a financeirizacao
tem aqui dois efeitos. Por um lado, quem beneficia mais do crescimento do crédito e do
crescimento do prego dos ativos financeiros acaba por ser os cidadéos, digamos, da classe
média/alta. As classes médias/baixas, ainda um bocadinho, mas as classes mais baixas, essas
acabam por ndo ter grande capacidade de aceder a ter crédito para comprar casa, porque ndo
tém rendimentos suficientes ou ndo tém rendimentos estaveis. Os bancos tém esse problema,
que eles s6 ddo crédito a quem ja tem riqueza, quem nao tem é mais dificil. E, portanto, ai acaba
por criar um bocadinho de desigualdade. E, ao mesmo tempo, aquelas familias que sdo mais
pobres também ficam excluidas do sistema financeiro. E, portanto, nesse sentido, acabam
também por ndo conseguir entrar, adquirir casa ou até, por exemplo, pedir empréstimo para a
educacao dos seus filhos e isso aumenta também a desigualdade social. Portanto, nesse sentido,

a financeirizacdo acaba por prejudicar os mais pobres. As classes, digamos, médias e
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médias/baixas, conseguem as vezes aceder ao crédito, mas em condicGes piores e ndo
beneficiam tanto desse crédito porque muitas vezes ndo sabem gerir o crédito, gerir o montante
adequado de crédito e, portanto, acabam por muitas vezes comprar casas, por exemplo, que
estdo sobrevalorizadas ou ter o tal crédito para consumo sem grandes objetivos, de
desenvolvimento da sua vida e, portanto, também algumas familias acabam por se sobre-
endividar. E depois qualquer situacdo de risco, como uma crise econémica ou uma pequena
reducao dos seus salarios acaba por impactar negativamente nas suas financas.

AB - E agora queria fazer uma Gltima pergunta relativamente ao mercado laboral. Tem existido
aumento da precarizacao das condicdes laborais. De que modo € que esse fendmeno pode ser
explicado pela financeirizagdo das familias?

SL - Eu comecaria primeiro pela financeirizacdo das empresas, o facto das empresas nao
financeiras estarem cada vez mais sujeitas a uma pressdo para distribuirem mais dividendos e
também numa logica de investirem em produtos financeiros, de investirem em atividades
financeiras e menosprezando por ai as atividades reais, isso faz com que elas imponham as
condicdes laborais mais desvantajosas das empresas, em termos de salarios, em termos de
condigdes de trabalho, de horério, a conciliacdo da vida profissional e laboral, portanto, tudo
isso acaba por impactar negativamente nas familias. A financeirizacdo também causa maiores
crises econdmicas. E quem é que sofre mais nas crises econdémicas? Nés vimos em Portugal,
ndo é? Em 2011. Sdo sempre 0s mais pobres, ou as classes médias/baixas. E ao mesmo tempo
a tal redugdo também do Estado social que eu falei h4 bocadinho, sobre-endividamento, as
bolhas financeiras, que também expdem a risco as familias, as bolhas imobiliérias. Portanto, e
ao mesmo tempo ha depois alguns autores, alguns pensadores que dizem gue como as familias
estdo sujeitas a todas estas forcas, ndo €? O mercado sobre elas, sujeitas a maior instabilidade,
maior risco, a maiores pressdes de despesa, com menos apoio do Estado, com salarios cada vez
mais baixos, com a ameaca do desemprego, acabam por ser obrigadas a aceitar condic¢des
laborais também cada vez piores. Também os sindicatos perdem um bocado de importancia,
porque isso tambem é outro movimento importante. O neoliberalismo, digamos assim, acaba
por atacar o poder dos sindicatos. Os trabalhadores também tém menos capacidade
reivindicativa do ponto de vista coletivo. Portanto, eles depois acabam, numa légica atomistica,
a ter que aceitar condi¢des laborais piores para continuar a pagar as suas rendas, para continuar
a pdr comida na mesa, para continuar a educar os filhos. H& aqui também uma pressédo e como
as pessoas estdo muito endividadas, sdo obrigadas a ter que trabalhar nas piores condicoes.
Tudo isto acaba também por levar a uma maior precarizagcdo do mercado de trabalho. Ao mesmo

tempo que, 14 estd, aquela questdo politica que eu falei no inicio, a financeirizagcdo também afeta
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a gquestdo das politicas publicas e as politicas publicas também tém ido no sentido, isto agora a
nivel mundial, numa maior flexibilizagdo do mercado laboral, o que faz com que as familias
também estejam expostas cada vez mais a menores prote¢cfes no desemprego, salarios mais
baixos com 0s jovens a terem mais dificuldade em encontrar o seu primeiro emprego. Tudo isso
acaba por ser uma pressao acrescida sobre as familias e sobre 0s mais jovens também. Portanto,
ao mesmo tempo que depois a questdo da globalizacdo também é importante, porque |4 est4, as
empresas, se 0s trabalhadores nédo aceitarem trabalhar nas condicdes, por vezes, miseraveis que
eles oferecem, eles ameacam que vao para outros paises de médo de obra mais barata. 1sso é
outro fator também que contribui para que as pessoas tenham que aceitar aquilo que lhes
propdem de méas condicdes.

AB - Ja realizei todas as perguntas, quero agradecer mais uma vez a sua disponibilidade.

SL - Obrigado, Carolina.

AB - E enaltecer que contribuiu com informacdo bastante pertinente para conseguir acabar a
minha dissertacdo. Muito obrigada.

SL - Pronto, ainda bem.
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