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Nudges e beneficios fiscais no incentivo a
poupanc¢a complementar para a reforma.

0 conhecimento cientifico acerca do comportamento de poupanca dos individuos e
agregados familiares alterou-se substancialmente nas ultimas décadas, devido a dois
desenvolvimentos na literatura. Por um lado, o conhecimento empirico acerca do
comportamento de poupanga e das suas elasticidades comummente consideradas,
designadamente de precgo (taxa de juro) e fiscal, tem sido alimentado pela disponibilidade
de bases de dados administrativas, que vieram substituir a utilizacdo de dados de inquérito
neste tipo de investigacao. Por outro lado, a literatura acerca de comportamentos de
poupanca incorporou os ensinamentos da Economia Comportamental, que analisa as
reacdes dos individuos a aspetos do contexto da sua decisdo em varios dominios (neste
caso, de poupanca) que o modelo tradicional do agente econémico puramente racional nao
permite incorporar. Esta nota técnica resume os ensinamentos desta literatura recente.

1. Efeitos do tratamento fiscal no comportamento de poupanca

Os dados administrativos tém duas vantagens principais, a saber: a cobertura de
virtualmente 100% dos aforradores de um pais, bem como a auséncia de erro de medida,
uma vez que os montantes nao sdo declarados pelos individuos para fins de inquérito,
antes seguem uma obrigacdo de reporte legal para fins tributarios ou outros. Os dados
administrativos disponiveis para investigacdo provém de microdados de declaragdes de
impostos e/ou de planos de poupanga de natureza variadas; caracterizam-se por
informacdo individual e anonimizada, longitudinal, que permite seguir o rendimento e as
poupancas dos individuos ao longo do tempo, distinguindo montantes investidos em
cada veiculo de poupanga, as suas caracteristicas e respetivo tratamento fiscal.

Para que os estudos sejam crediveis e acompanhem a chamada “revolucao da
credibilidade” (Angrist, 2010) da ciéncia econémica, é importante que os dados
permitam observar os fluxos de capital bidirecionais, isto ¢, os aumentos e as
diminui¢des do principal em cada veiculo de poupanca, anualmente. E, igualmente,
importante que os estudos analisem altera¢des de politica que permitam identificar
grupos atingidos pelas reformas e outros que, ndo o sendo, possam ser usados como
grupo de comparacao. Por exemplo, evidéncia baseada em séries temporais, que mostre
a coexisténcia entre o surgimento de beneficios fiscais e o aumento da subscri¢ao de
alguns produtos de poupanc¢a nao cumpre estes requisitos.

A literatura cientifica com base em dados administrativos permitiu identificar e
quantificar varios comportamentos importantes para a analise de politicas publicas
neste dominio. Seguindo Friedman (2017), resumimos as conclusdes principais em trés
mensagens.

A primeira é que o tratamento preferencial de alguns veiculos de poupan¢a em sede
fiscal origina efeitos de crowding-out ou transferéncia. Ou seja: os aforradores
transferem poupancas dos veiculos sem tratamento preferencial para os que tém
tratamento preferencial, sem alterarem o montante total das suas poupancas;
alternativamente, observa-se um aumento total da poupanca inferior ao aumento
observado no veiculo com tratamento fiscal preferencial.
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A segunda é que as reagdes a beneficios fiscais ndo sdo uniformes entre aforradores, seja
por falta de atencao, seja por falta de informacgao acerca da complexidade do sistema. De
facto, as decisdes de poupanca sdo complexas mesmo na auséncia de regras tributarias
diferenciadas, devido as dimensdes de incerteza e de beneficios deferidos. A introducao
de beneficios fiscais varios, com limiares de poupanca, de prazo, de idade, ou outros,
torna as decisdes de poupanca ainda mais complexas.

A terceira decorre da segunda - o facto de haver reagdes heterogéneas aos beneficios
fiscais também ndo garante que estes sejam efetivos em promover a poupancga dos
individuos com menos ativos ou dos que tém poupanca negativa. De resto, ha evidéncia
que mostra que os individuos menos atentos a altera¢des de impostos sao precisamente
os que menos poupam (Friedman, 2017), o que questiona a eficacia do instrumento
fiscal para promover a poupanca. Note-se igualmente que, por construcao, os beneficios
fiscais sdo pouco atraentes para individuos de rendimentos mais baixos, cuja taxa
marginal de imposto é reduzida.

0 estudo mais completo que existe acerca destes efeitos é Chety et al. (2014) - pela
riqueza e detalhe dos dados que utiliza, é um caso Unico e demarca, ao mesmo tempo, o
tipo de anadlise que desejavalmente devia ser replicada noutros contextos e paises.
Acontece que os registos administrativos de poupancga e riqueza sao limitados na maior
parte dos paises.

O artigo examina 45 milhdes de contribuintes individuais da Dinamarca e mostra que
85% nao reagem a impostos. Os restantes 15% reagem retirando o dinheiro dos
instrumentos de poupanca com tratamento fiscal menos favoravel para aqueles onde
existem beneficios fiscais, com efeitos limitados na poupanga total. Estes aforradores
que os autores denominam “ativos”, por responderem a alteracdes de impostos que
recaem sobre as suas poupangas, sdo também os mais ricos e sofisticados do ponto de
vista do seu portfolio de ativos financeiros. Um aforrador ativo reage a alteracoes no
nivel do seu rendimento disponivel mudando as suas decisdes de poupanca. Um
aforrador passivo reage a alteragdes no nivel do seu rendimento disponivel ajustando
apenas o seu nivel de consumo, sem mexer nas poupancas. Tendo em conta esta
heterogeneidade de efeitos observados nos dados, os autores estimam que cada USD 1
de despesa fiscal aumentar a poupanca total em apenas 1 céntimo.

Baseado no conhecimento atual, o ja referido capitulo de John N. Friedman, “Tax Policy
and Retirement Savings”, incluido no volume coletivo “The Economics of Tax Policy”
editado por Alan J. Auerbach e Kent Smetters para a Oxford University Press em 2017,
conclui que “embora haja uma diversidade de estimativas e opinides na literatura, o peso
da evidéncia sugesta que subsidios fiscais ndo sdo instrumentos de politica efetivos para
enderecar a desadequacdo da poupanca para a reforma” (traducdo da autora).

0 ideal seria estudar este fendmeno para Portugal, sobretudo tendo em conta que o caso
portugués se afigura como proficuo para tal andlise. Assim, o tratamento preferencial,
em sede de IRS, das contribuicdes para PPR foi instituido em Portugal em 1989, sob
forma de uma deducdo ao rendimento coletavel.

Houve varias alteragdes ao tratamento fiscal, em sede de IRS, dos reforcos ou
constituicao de PPR, a saber, em 2001, 2006, 2011 e 2015. Estas alteragdes revestiram-
se de uma alteracdo da natureza da deducao permitida, que passou a ser uma deducgao a
coleta, ao invés do rendimento coletavel. Foram, de igual modo, introduzidas alteracdes
na percentagem da contribuicdo total considerada para efeitos da dedugdo, nos limites
totais da dedug¢ao admitida, bem como adicionados limiares de redimento e de idade
para acesso a diferentes niveis de deducao fiscal. O interesse do caso portugués é
aumentado, ainda, pela baixa taxa de poupanc¢a da economa portuguesa e pela
prevaléncia de individuos com poupanga baixa ou nula.

As alteragdes de regime sdo suficientemente ricas para permitir uma analise dos
comportamentos dos aforradores que informasse o debate acerca dos beneficios fiscais
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ligados aos veiculos de poupanca para a reforma em Portugal. Em particular, a
introducao de limiares por nivel de rendimento e de idade presta-se naturalmente ao
desenho de uma estratégia empirica quase-experimental, com individuos afetados pela
politica e outros que nao o sao.

No entanto, a Autoridade Tributaria nao consolida as fontes de informacao provenientes
da retencdo na fonte de imposto sobre instrumentos de poupanca financeira com as
declaragdes de rendimentos dos contribuintes em sede de IRS, o que impossibilitou um
mapeamento do comportamento de poupanca individual.

2. Nudges de incentivo a poupanga

Nudges sao elementos aparentemente irrelevantes do contexto decisional dos agentes
econdmicos - isto é, da arquitetura da escolha do sistema - que podem levar os
individuos a alterar os seus comportamentos. Dizem-se aparentemente irrelevantes
porque, no contexto do paradigma de andlise habitual em ciéncias econémicas, no qual
um agente racional prossegue um objetivo com conhecimento de causa relativo aos
varios elementos do contexto em que decide, os nudges nao teriam qualquer efeito.

Um exemplo paradigmatico é a inscricdo por defeito de individuos em determinados
planos de poupanca - com uma opg¢ao de saida, ou opting-out. Isto é, em vez de o
individuo poder aderir a um veiculo de poupanca, partindo de uma situacao de partida
na qual ndo estd inscrito no mesmo, o individuo pode desinscrever-se do veiculo, partind
de uma situacdo de partida na qual houve uma adesdo automatica. Um agente racional,
que toma as suas decisdes de poupang¢a com base no conhecimento acerca do seu
redimento atual e das expectativas de rendimento futuro, das suas preferéncias
relativamente ao consumo atual e futuro, bem como a taxa de juro e perfis de risco dos
veiculos de poupanca que tem a disposicdo, ndo alterara a sua decisdo devido a uma
inscricao por defeito. No entanto, este elemento aparentemente irrelevante da decisao
tem um impacto substancial na mesma.

Tal como no caso dos beneficios fiscais, também o aumento de poupanca realizado em
produtos nudged pode ter efeitos de crownding out e a maior parte dos estudos
existentes ndo permite analisa-los, por falta de abrangéncia dos dados existentes. Tal
como para o caso dos beneficios fiscais, Chetty et al. (2014) é o estudo mais completo,
dado que na Dinamarca existem registos administrativos da totalidade do portfolio
financeiro de todos os contribuintes.

Os autores analisam as diferencgas entre planos de poupanca profissionais, comparando
o comportamento de individuos que mudam de empregador. Dado que diferentes
empresas tém politicas distintas de contribui¢des patronais para acompanhar as
contribui¢cdes individuais, as altera¢des de decisdes de poupanca do trabalhador, quando
muda de empresa, permite testar a existéncia de crowding out. Um exemplo ajuda a
perceber melhor este raciocinio. Imagine-se um trabalhador que muda entre duas
empresas com planos de poupanga profissionais, com adesao automatica e possibilidade
de opt-out. Na primeira, por cada coroa dinamarquesa que o trabalhador poupa -
retirada automaticamente, todos os meses, do seu salario, o empregador contribui 50
céntimos; na segunda, o empregador contribui 60 céntimos. Se, como resultado da
mudanca de emprego, o individuo reduzir a sua poupanca em 10%, ha crowding out
completo. Se ndo mudar nada, nao ha crowding-out.

As estimativas dos autores mostram que um aumento da contribuicao patronal de 1 USD,
compensado por uma reducdo equivalente de salario liquido, leva a um aumento da
poupanca de 85 céntimos, o que demonstra um crowding out muito limitado. Os autores
concluem, assim, que 85% dos individuos sdo aforradores passivos, que simplesmente
seguem a opg¢ao por defeito e ndo corrigem a sua poupan¢a quando mudam de empresa.
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0 nudge da adesao automatica ndo produz sempre os efeitos desejados; Brochetti et al.
(2013) testam a eficacia da aplicagdo automatica de uma parte do reemboso de IRS em
certificados de aforro entre contribuintes com niveis baixos de rendimento (mas, ainda
assim, tributaveis). O estudo compara o comportamento de um conjunto de
contribuintes escolhidos aleatoriamente para a adesdo automatica com outros a quem €
dada a opg¢ao de investirem parte do reembolso em certificados de aforro, mas sem
adesdo automatica. Os autores concluem que o nudge da adesdo automatica nao tem
impacto significativo na poupanca total, provavelmente porque estes contribuintes de

niveis mais baixos de rendimento tém um uso pré-determinado para o reembolso de IRS.

Assim, a questdo da heterogeneidade dos efeitos destas politicas de estimulo a poupanca
individual, entre individuos com diferentes niveis de rendimento, idade, apeténcia pelo
risco, ou outras caracteristicas, parece ser determinante para se avaliar cabalmente os
efeitos das politicas publicas - e a evidéncia existente, desde logo condicionada pela
limitacdo da informacdo existente, ndo conclusdes muito robustas a este nivel.

Outro debates importante relativamente ao funcionamento dos nudges é a sua
durabilidade; ou seja: quanto tempo dura o efeito de uma adesdo automatica a um plano
de poupanca para a reforma? De facto, é concebivel que os individuos demorem algum
tempo a processar a informacao relativa ao seu comportamento 6timo de poupanca e
alterem as suas decisdes ao fim de alguns anos, desviando-se da adesdo automatica. A
este proposito, Cronqvist et al. (2018) analisam o plano de poupanca Swedish Premium
Pension Plan, com acesso a dados da Agéncia de Pensdes Sueca, de mais de 7 milhdes de
aforradores na Suécia desde que o plano foi langado em 2000.

Aos aforradores que aderiam a este plano, era-lhes atribuido um fundo de investimento
por defeito, sendo depois expostos a uma campanha de informagao para encorajar cada
aforrador a formar o seu proprio portfolio de fudos, a partir dos mais de 400 incluidos
na arquitetura do sistema, previamente selecionados pela agéncia publica. Os autores
mostram que existe uma grande inércia das escolhas iniciais, com apenas um quarto dos
aforradores que inicialmente optam pela opgao default a constituirem o seu préprio
portfolio na década seguinte, e apenas 3% dos que constituem a sua carteira a
regressarem a op¢ao default.

Os nudges tém sido indicados na literatura como instrumentos mais efetivos de
promoc¢do da poupanca do que os beneficios fiscais, para além de terem um custo
or¢amental meramente de gestdo do programa, sem impacto na receita de impostos
(Chetty, 2015, Friedman, 2017).

Para além do mencionado nudge da inscri¢ao por defeito em programas de poupanca,
tipicamente ligados a planos de poupanca para a reforma profissionais, a literatura
identificou ainda outros mecanismos com efeitos no nivel de poupanca dos individuos
(Benartzi and Thaler, 2013). Um exemplo é escalar a poupanga automaticamente,
aumentando a taxa de contribuicao em pequenos montantes, a intervalos regulares. Este
nudge tem a vantagem de corrigir uma limitacdo potencial da adesdo automatica, que é a
de um individuo ndo alterar a inscri¢ao default, quando na auséncia de uma inscrigdo
automatica poderiam potencialmente poupar mais. O escalar das taxas de poupanca
permite adaptar o nudge a diferentes niveis de poupanca pretendidos por cada
individuo; presumivelmente, cada um exercera o opt out do escalamento automatico
(ndo do plano de poupanca) quando a taxa de poupanca escalada ultrapassar um nivel
que lhe pareca excessivo.

Outro exemplo sao nudges informativos, que consistem no envio de mensagens para os
aforradores com informacgao diversa, como os seus padrdes de contribui¢cdes para um
plano de beneficios definidos, ou com padroes médios dos restantes aforradores, ou
acerca das vantagens genéricas de poupar para a reforma. Existe alguma evidéncia de
que mensagens apropriadamente calibradas podem ter impactos positivos nos
individuos que ja estao inscritos num plano de poupanca (Clark et al., 2017, Goda et al.,
2014).
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Outro nudge que esta a ser testado no Reino Unido é o chamado sidecar. Este veiculo de
poupanga consiste num produto com liquidez relativamente elevada acopulado a um
plano de poupanca para a reforma. O aforrador faz contribui¢cées para o veiculo mais
liquido e, quando este atinge um patamar de poupangas previamente determinado, as
contribuicdes subsequentes sdo canalizadas para a poupanca para a reforma. Deste
modo, o aforrador esta, simultaneamente, a contribuir para a poupanga reforma,
sabendo que mantém um determinado nivel de aforro que pode mobilizar para fazer
face a necessidades pontuais, dada a sua maior liquidez. Nao existe, de momento,
evidéncia clara quanto aos beneficios desta abordagem.

3. Opgoes de politica

A breve revisao da literatura feita nesta nota sugere varias pistas para o incentivo a
poupanca privada complementar.

Opgdo 1

Promover o estudo aprofundado do comportamento dos aforradores em Portugal,
recorrendo a microdados exaustivos e longitudinais, para aferir a reacdo a politicas
fiscais, os potenciais efeitos de crowding out, bem como os efeitos de médio e longo
prazo dos estimulos potencialmente identificados.

Opgao 2

Implementar planos de poupanca de contribui¢des definidas com adesdo automatica e
potencial subida periddica automatica das taxas de contribuicdo dos empregadores e
empregados.

Opgdo 3

A literatura acerca dos nudges sugere varias intervengdes de custo relativamente baixo,
sem despesa fiscal associada, que podem ser testadas em Portugal. Estas abordagens
devem ser testadas recorrendo a métodos do estado da arte, designadamente
experiéncias aleatdrias controladas, que permitam testar de forma causal e robusta os
efeitos das intervencoes. I[dealmente, pretende-se analisar os efeitos destas intervengdes
por um periodo de pelo menos cinco anos, com seguimento longitudinal do
comportamento dos aforradores através de dados administrativos, eventualmente
complementados com inquéritos, quando necessario.

Constituem exemplos desta abordagem:

e Incluir uma ligacao “one click” junto do simulador de pensao de velhice existente
no site da Seguranga Social, que permita a adesdo rapida a um plano de
contribuicdes definidas, eventualmente baseado nos certificados de reforma
(RPC), com o maximo possivel de informacao pré-preenchida, recorrendo a
informacao disponivel nos registos da Seguranca Social acerca de cada
contribuinte;

e Acrescentar outras possibilidades de simulagdo de prestagdes sociais, como
subsidio de desemprego ou licenca de parentalidade, com dois ou trés cenarios de
aumento de contribui¢cdes (no caso dos trabalhadores independentes) e de
direitos produzidos em funcdo das mesmas;

e Envio de cartas com informacao acerca dos direitos de pensdo atuais e previstos,
a meédio prazo, com manutengdo do perfil de contribui¢des, sugerindo a adesao a
planos de contribui¢des definidas, eventualmente baseado nos certificados de
reforma (RPC).

e Potenciar a utiliza¢do dos certificados de reforma (RPC) através de campanhas de
informacdo, prompts no site da Seguranga Social; dentro dos limites legais do
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RGPD, recolher informacao acerca do perfil etario, de género e de nivel de
rendimento dos individuos que consultam a pagina relativa aos RPC, com o
objetivo de realizar um estudo acerca do perfil de aforrador com interesse neste
produto;

Ponderar a consignacao por defeito de uma percentagem reduzida do reembolso
anual, em sede de IRS, num produto de poupanca para a reforma, eventualmente
baseado nos certificados de reforma (RPC). Para além de constituir um
mecanismo de poupanca nudged, esta proposta é mais horizontal do que
deducgdes fiscais baseadas em dedugdes a matéria coletavel, cujo incentivo, a
existir, é superior para os contribuintes que suportam uma taxa marginal de IRS
mais elevada.
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