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EDITORIAL IM

O novo mundo da economia colaborativa

A economia de partilha ou sharing economy vem de ha muito tempo. Ha uns anos, o estudante que anuncia-
va aulas de explicagdes no quadro de anuncios da padaria do bairro ja participava na economia colaborativa.
Hoje, apesar de ainda ser possivel ver este tipo de anuncios, as plataformas digitais deslocaram o quadro de
cortica como ponto de encontro entre fornecedores e utilizadores, tendo-se tornado num modelo de negécio.

Ao reduzir os custos de transacao, as plataformas digitais expandem enormemente o alcance potencial da
economia colaborativa. Em certos setores, como o do alojamento, transporte de pessoas ou servigos para habi-
tacao, o seu crescimento nos Ultimos anos tem sido espetacular.

Certamente, esta expansdo da economia colaborativa cria novas oportunidades. Para os potenciais fornecedo-
res sdo métodos de trabalho flexiveis ou novas fontes de rendimentos, como no caso de uma pessoa que
decide dedicar algumas horas por semana para fazer entregas ao domicilio ou uma familia que aluga o quarto
de um filho que se emancipou. Para os consumidores, oferece novos servicos, maior diversidade de oferta e
precos mais baixos. Para toda a sociedade, a economia colaborativa pode contribuir para um uso mais eficien-
te dos recursos (por exemplo, dividir carro para uma viagem de longa distancia).

O potencial da economia colaborativa também levanta a necessidade de esclarecer o quadro regulamentar
sob o qual as plataformas e os seus participantes devem desenvolver as suas atividades. Em primeiro lugar,
para fornecer uma seguranca juridica necessaria, um ingrediente essencial para que qualquer atividade econé-
mica floresca, com todo o seu esplendor. Por exemplo, neste sentido devem estar bem assentes aquelas con-
digdes nas quais uma pessoa que oferece os seus servicos numa plataforma seja considerada um trabalhador
por conta propria e aquelas nas quais seja considerada um trabalhador por conta de outrem. A diferenca é
relevante porque os direitos do trabalho de uns e de outros sdo muito diferentes. E, também, porque esta
determinacdo define implicitamente quem é o fornecedor de servicos, se é a plataforma ou o trabalhador. Vao
existir zonas de «<sombra», mas uma boa legislacao deve tentar minimiza-las.

A boa regulamentacao também deve evitar a concorréncia desleal. A economia colaborativa ndo deve ser uma
brecha para a arbitragem regulamentar ou para a economia paralela. Existe a necessidade de um terreno de
jogo equilibrado para todos os concorrentes que oferecem servicos equivalentes. Ao mesmo tempo, é impor-
tante ter em conta critérios de proporcionalidade. As exigéncias nao devem ser as mesmas para alguém que
aluga uma casa por alguns dias durante o ano, ou para um empreendedor que aluga apartamentos de um
prédio inteiro durante varios dias por ano. Os limites entre estas duas atividades devem ser claros e parece
l6gico que os requisitos exigidos a esta Ultima devem ser idénticos aos aplicados a um hotel de apartamentos
com o mesmo tamanho. Em termos de tributacdo, as plataformas também podem ajudar as autoridades fiscais
e os contribuintes a cumprirem as suas obrigacoes.

Na economia colaborativa, como acontece com frequéncia, a realidade antecipa-se as leis. Deve-se evitar, pelo
menos, que as leis estejam muito atrasadas.

Esperamos que gostem de ler o Dossier, a restante Informagdo Mensal e, obviamente, que gozem de umas
férias bem merecidas.
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CRONOLOGIA | AGENDA

IMO7

Cronologia

JUNHO 2018

13 AFed aumenta a taxa de juro oficial em 25 p. b.
colocando-a no intervalo 1,75%-2,00%.

14 O BCE anuncia que as compras liquidas de ativos vao
diminuir para 15.000 milhées de euros mensais a par-
tir de outubro e vao finalizar em dezembro de 2018.

ABRIL 2018

13 Aagéncia de classificagdo Moody'’s eleva o rating de
Espanha, de Baa2 para Baal.

5 Jerome Powell assume a presidéncia da Reserva
Federal dos EUA substituindo Janet Yellen.

MAIO 2018

8 Os EUA abandonam o acordo nuclear com o Irdo
alcangado em 2015 e anunciam o restabelecimento
das san¢oes.

A Argentina pede ajuda financeira ao FMI para
enfrentar os importantes desequilibrios
macroecondmicos do pais.

Os EUA impdem taxas aduaneiras as importagdes de aco
e aluminio provenientes da Europa, México e Canada.

MARCO 2018

8 O presidente Donald Trump impde taxas aduaneiras
as importacoes de aco e aluminio.
21 AFed aumenta a taxa oficial em 25 p. b. até a situar
no intervalo 1,50%-1,75%.

19 A agéncia de classificacdo Fitch eleva o rating de
Espanha, de BBB+ para A-.

31 A Autoridade Bancdria Europeia (EBA) lanca o
teste de stress da banca europeia para o periodo
2018-2020.

Agenda

3 Espanha: inscritos na Seg. Social e desemprego registado
(junho).
11 Portugal: IPC (junho).
16 Espanha: contas financeiras (1T).
China: PIB (2T).
Espanha: créditos, depésitos e taxa de incumprimento
(maio).
Portugal: créditos e depdsitos (maio).
Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
Espanha: inquérito de populacéo ativa (2T).
Portugal: execu¢ao orcamental (junho).
EUA: PIB (2T).
Espanha: evolugao do IPC (julho).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (julho).
Espanha: PIB (2T).
Espanha: execucdo orcamental do Estado (junho).
Zona Euro: PIB (2T).

AGOSTO 2018

31-1 Comité Monetério da Fed.
2 Espanha: inscritos na Seg. Social e desemprego registado
(julho).
6 Japao: PIB (2T).
8 Portugal: emprego (2T).
14 Zona Euro: PIB (2T).
Portugal: PIB (2T).
20 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (junho).
22 Portugal: créditos e depositos (junho).
27 Portugal: execucao orcamental (julho).
30 Espanha: evolugao do IPC (agosto).
Zona Euro: indice de sentimento econédmico (agosto).
31 Portugal: PIB (2T) - detalhe.
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SUMARIO EXECUTIVO

IM

Crescimento solido num contexto volatil

A economia mundial navega com ondulagao. A atividade
global fechou o primeiro semestre do ano com um cresci-
mento dinamico, em patamares préximos de 3,8% em
2017. Estes nimeros positivos, provenientes de bons regis-
tos nas economias avanc¢adas e emergentes, contrastam
com a intensificacdo dos riscos de queda, especialmente
aqueles de natureza geopolitica e comercial, e uma mudan-
ca de tendéncia no contexto financeiro. Por um lado, ao
longo do semestre, o governo norte-americano adotou
uma orientagao mais agressiva ao nivel da politica externa,
com medidas como a reintroducdo de san¢bes econémicas
a Russia e ao Irao ou a ameaca de uma guerra comercial
com a China e com outros parceiros como a UE. De facto,
em junho, os EUA anunciaram um aumento das taxas
aduaneiras sobre as importacoes chinesas e ativaram taxas
aduaneiras sobre as importagdes de aco e aluminio com
origem na UE, México e no Canada (que provocaram reta-
liagbes da Europa, com um aumento reciproco das taxas
aduaneiras sobre as importa¢des dos EUA). Embora o
impacto direto de todas estas medidas seja pequeno (afe-
tando apenas 1,5% dos fluxos comerciais de bens a nivel
global), as suas consequéncias podem ser muito mais
negativas se acabarem por afetar o sentimento de investi-
mento e a confian¢a do consumidor. Neste mesmo sentido,
nos mercados financeiros, os receios de uma vaga prote-
cionista global e de maiores tensdes geopoliticas trouxe-
ram um aumento da aversao ao risco e desencadearam
picos de volatilidade, com corre¢cdes nos mercados de
a¢oes, aumentos dos prémios de risco e desvalorizacoes
das moedas emergentes. Assim, no final do semestre, o
contexto financeiro dos ultimos anos com uma volatilida-
de muito baixa parece estar muito distante.

A politica monetaria torna-se menos acomodaticia. A
mudanca na perspetiva financeira em direcdo a um con-
texto mais volatil nao sé respondeu as tensdes geopoliti-
cas, como também é consequéncia de um aperto gradual
da politica monetadria a nivel global. Especificamente, a
melhoria do cenario macroecondémico esta a permitir a
Reserva Federal dos EUA reduzir de forma sustentavel o
estimulo monetario, uma situacao que esta a comecar a
forcar as condicdes financeiras internas e internacionais
(as economias emergentes foram especialmente penaliza-
das pela forca renovada do délar). No passado més de
junho, a Fed deu continuidade a esta dinamica com um
novo aumento da taxa de juro de referéncia (a segunda até
agora no decorrer do ano), até eleva-la para o intervalo de
1,75%-2,00%. Além disso, apresentou uma visao muito
positiva do cendrio macroecondmico norte-americano,
com o qual reiterou a intencao de manter o ritmo de subi-
da de taxas de juro nos préximos trimestres. De facto, os
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indicadores disponiveis indicam que os EUA cresceram
fortemente no primeiro semestre do ano. No entanto, a
economia tem em maos o desafio de manter um bom rit-
mo de crescimento sem o apoio de uma politica fiscal
expansionista, que provavelmente vai desaparecer em
meados do préximo ano.

A Europa consolida a fase de expansao do ciclo. Ao con-
trario dos EUA, a Zona Euro estd numa fase menos madura
do ciclo e mantém uma perspetiva positiva, apesar de um
inicio de ano menos dindmico. Particularmente, fatores de
natureza tempordria (clima adverso, greves e surtos anor-
mais de gripe no norte da Europa), bem como a volatilida-
de do setor externo, desempenharam um papel funda-
mental na desaceleracao dos indicadores nos primeiros
meses do ano. No entanto, a procura interna mostrou um
crescimento mais forte e reforca a visao de que a Zona
Euro consolidou-se durante a fase de expansao do ciclo.
Precisamente, fruto desta visao, no passado més de junho,
o Banco Central Europeu (BCE) anunciou que em dezem-
bro de 2018 vai finalizar as compras liquidas de ativos. No
entanto, nos trimestres seguintes, o BCE vai manter umas
condi¢oes financeiras acomodaticias ao ndo alterar as suas
taxas de juro de referéncia e ao permanecer presente nos
mercados através do reinvestimento do capital de ativos
que vengam no seu balanco.

Portugal consolida o cenario positivo e a economia
espanhola fecha o semestre com bons registos de ativi-
dade. Tal como acontece na Zona Euro, os fatores tempora-
rios fizeram com que a desaceleracdo do crescimento no
primeiro semestre de 2018 fosse também percetivel na
economia portuguesa. No entanto, o consumo privado e o
investimento continuaram a evoluir solidamente, refletin-
do a firmeza do cenario macroecondmico e o assentar de
Portugal na fase expansionista do ciclo econémico. Por
outro lado, em Espanha, os indicadores mostram que a ati-
vidade esta a progredir fortemente e, segundo o modelo
de previsao do PIB do BPI Research, no 2T de 2018 o cresci-
mento em cadeia tera sido de 0,66%, praticamente o mes-
mo registo do 1T (0,7%). Para o segundo semestre do ano,
esperamos que o crescimento continue a abrandar de for-
ma gradual, dado que alguns dos fatores que o impulsio-
naram nos ultimos anos estao a perder forca. No entanto,
as condi¢des financeiras acomodaticias e os pontos fortes
internos da economia espanhola (criacao estavel de
emprego, ganhos na competitividade externa e progressos
na correcao de desequilibrios macroeconémicos) vao con-
tinuar a suportar um crescimento robusto.

JULHO-AGOSTO 2018 3



PREVISOES

Mercados financeiros

20002007 2008205 2016
TAXAS DE JURO
Délar
Fed funds 3,43 0,48 0,64
Libor 3 meses 3,62 0,69 0,98
Libor 12 meses 3,86 1,18 1,67
Divida publica 2 anos 3,70 0,72 1,18
Divida publica 10 anos 4,70 2,70 2,49
Euro
Depo BCE 2,05 0,50 -0,40
Refi BCE 3,05 1,13 0,00
Eonia 3,12 0,77 -0,35
Euribor 1 més 3,18 0,93 -0,37
Euribor 3 meses 3,24 1,13 -0,32
Euribor 6 meses 3,29 1,30 -0,22
Euribor 12 meses 3,40 1,51 -0,08
Alemanha
Divida publica 2 anos 3,41 0,85 -0,76
Divida publica 10 anos 4,30 2,21 0,29
Espanha
Divida publica 3 anos 3,62 2,59 -0,13
Divida publica 5 anos 391 3,16 0,30
Divida publica 10 anos 4,42 4,13 1,43
Prémio de risco 11 192 114
Portugal
Divida publica 3 anos 3,68 4,85 0,76
Divida publica 5 anos 3,96 5,42 2,05
Divida publica 10 anos 4,49 5,90 3,75
Prémio de risco 19 369 346
TAXA DE CAMBIO
EUR/USD 1,13 1,33 1,05
EUR/JPY 129,50 127,13 122,41
UsD/JPY 115,34 96,09 116,06
EUR/GBP 0,66 0,83 0,85
USD/GBP 0,59 0,62 0,80
PETROLEO
Brent ($/barril) 42,32 90,70 54,92
Brent (euros/barril) 36,35 67,78 52,10

Nota: Os dados correspondem a média do ultimo més do periodo, exceto quando ¢ especificado o contrario.

Previsdes
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2017

1,39
1,61
2,05
1,84
2,41

-0,40

0,00
-0,34
-0,37
-0,33
-0,27
-0,19

-0,69
0,35

-0,04
0,31
1,46

110

-0,05
0,46
1,84

149

1,18
133,70
113,02

0,88

0,75

64,09
54,17

2018

2,50
2,80
3,10
3,00
3,35

-0,40

0,00
-0,35
-0,34
-0,32
-0,22
0,12

-0,45
0,70

0,06
0,50
1,50

80

0,08
0,73
1,95

125

1,21
131,89
109,00

0,87

0,72

68,00
56,20

2019

3,00
3,29
3,41
3,42
3,75

-0,20
0,25
-0,10
-0,08
-0,04
0,12
0,27

0,08
1,26

0,70
1,13
2,01

75

0,83
1,41
2,46

120

1,23
129,15
105,00

0,86

0,70

66,00
53,66

IM

2020

3,25
3,20
3,25
3,30
3,55

0,25
0,75
0,40
0,42
0,44
0,62
0,79

0,73
1,96

1,45
1,86
2,66

70

1,74
2,24
3,11

115

1,24
127,72
103,00

0,84

0,68

66,00
53,23



PREVISOES

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

Economia internacional

CRESCIMENTO DO PIB

Mundial

Paises desenvolvidos

Estados Unidos

Zona Euro
Alemanha
Franca
Italia
Portugal
Espanha

Japao

Reino Unido

Paises emergentes

China

india

Indonésia

Brasil

México

Chile

Russia

Turquia

Polénia

Africa do Sul

INFLACAO
Mundial

Paises desenvolvidos

Estados Unidos
Zona Euro
Alemanha
Franca
Italia
Portugal
Espanha
Japao
Reino Unido
Paises emergentes
China
india
Indonésia
Brasil
México
Chile
Russia
Turquia
Polénia
Africa do Sul

Previsdes
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Média
2000-2007

4,5
2,6
2,7
2,2
1,7
2,0
1,5
1,5
38
1,5
2,7
6,6
10,5
7,2
51
3,6
2,4
5,0
7,2
5,4
4,0
4,4

4,1
2,1
2,8
2,1
1,7
1,8
1,8
3,0
32
-0,3
1,9
6,7
1,7
4,5
8,7
7,3
52
3,1
14,2
27,2
35
53

20089015 2016 2017
33 3,22 38
11 1,7 23
1,3 1,5 2,3
0,2 1,8 2,6
0,9 1,9 2,5
0,5 1,1 2,3

-1,0 1,0 16
~0,6 1,6 2,7
04 33 3,1
0,3 1,0 1,7
0,9 1,9 1,8
52 44 48
8,6 6,7 6,9
6,7 7,9 62
58 5,0 5,1
2,3 35 1,0
2,0 2,9 2,0
34 1,3 1,5
1,1 0,2 1,5
5,0 32 7,3
32 3,0 47
2,0 0,7 1,3
3,9 2,8 3,0
1,6 08 1,7
1,7 1,3 2,1
1,5 02 1,5
1,4 0,4 1,7
1,3 0,3 1.2
14 0,0 1,3
13 0,6 1,6
1,5 0,2 2,0
0,4 0,1 0,5
2,6 0,7 2,7
6,0 4,3 4,0
2,7 2,0 1,6
9,0 4,9 3,3
6,0 3,5 3,8
6,2 8,8 3,5
4,1 2,8 6,0
35 3,8 22
9,5 7,1 3,7
8,1 7,8 11,1
2,3 0,2 1,6
6,1 6,3 53
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2018

3,9
2,3
2o/
22
2
2,0
12
2,3
2,8
1,1
12
50
6,5
7,5
54
2,1
Zll
32
1,8
4,5
4,8
12

33
1,9
2,4
1,6
1,7
1,8
12
12
1.8
0,8
2,4
44
2,0
4,6
35
33
44
2,5
2,9
11,2
1,4
4,9

2019

38
2,1
27
2,0
2,0
2,0
1,0
2,1
2,4
1,1
1,6
50
6,3
7,5
5,6
2,6
2,4
32
2,3
32
33
1,8

33
1,8
2,0
1,7
1,9
1,8
1,5
1,5
1,9
0,8
2,2
43
2,4
5,0
4,4
4,1
3,8
29
39
9,9
2,7
5,4

IM

2020

3,7
1,8
1,9
1,7
1,8
1,6
1,0
2,0
2,3
0,9
1,9
50
6,0
7,5
59
2,6
253
25
2,0
3,7
2,9
1,9

3,2
1,9
2,0
1,8
1,9
1,8
1,6
1,8
2,0
12
2,1
4,1
2,4
4,7
4,6
4,1
3,4
3,0
4,0
8,1
2,5
51
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Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

Economia portuguesa
g, ouedia 2016 2017 2018 2019 2020
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 -0,5 2,1 2,3 2,4 1,8 1,7
Consumo das A. P. 2,3 -0,8 0,6 -0,2 0,4 0,4 0,2
Formacao bruta de capital fixo -0,3 -4,2 1,5 9,2 53 4,9 4,5
Bens de equipamento 1,3 -1,0 52 13,8 7,4 6,5 5,5
Construcédo -1,6 -7,0 -0,3 9,2 5,5 6,2 5,5
Procura interna (contr. A PIB) 1,5 -1,4 1,7 2,9 2,6 2,1 1,9
Exportacdo de bens e servicos 52 34 44 7,9 6,5 53 4,8
Importacéo de bens e servicos 3,6 1,2 4,2 7,9 6,6 51 4,4
Produto interno bruto 1,5 -0,6 1,6 2,7 23 2,1 2,0
Outras variaveis
Emprego 0,4 -1,4 1,2 3,3 2,2 1,3 0,9
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 12,3 11,1 8,9 7,6 6,9 6,4
indice de precos no consumidor 3,0 1,3 0,6 1,6 1,2 1,5 1,8
Saldo Balanga Corrente (acum., % PIB)' -9,4 -4,8 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6
éac%n(;fj, (;)e;iBﬁ)r}anc. resto do mundo 7.9 34 16 14 13 13 12
Saldo publico (acum., % PIB)2 -4,4 -6,8 -2,0 -3,0 -0,8 -0,9 -0,9
Notas: 1. Acumulado quatro trimestres. 2. Acumulado quatro trimestres. A partir de 2018, ndo inclui perdas por ajudas a institui¢oes financeiras.
Previsoes
Economia espanhola
ol onedia 2016 2017 2018 2019 2020
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 3,6 -1,1 2,9 2,4 2,6 2,0 1,9
Consumo das A. P. 5,0 0,8 0,8 1,6 1,5 0,8 0,7
Formacao bruta de capital fixo 6,0 -4,2 33 5,0 34 3,0 2,7
Bens de equipamento 5,4 -0,3 49 6,1 1,6 2,6 2,4
Construgao 6,2 -7,0 2,4 4,6 4,8 32 2,9
Procura interna (contr. A PIB) 4,6 -1,6 2,5 2,8 2,5 1,9 1,8
Exportacao de bens e servicos 4,8 2,4 4,8 5,0 3,7 42 4,1
Importacéo de bens e servicos 7,1 -1,4 2,7 4,7 3,2 3,2 2,9
Produto interno bruto 3.8 -04 33 31 28 2,4 23
Outras variaveis
Emprego 3,4 -1,9 3,0 2,8 2,2 2,1 2,0
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 21,0 19,6 17,2 15,4 13,7 12,0
indice de precos no consumidor 3,2 1,5 -0,2 2,0 1,8 1,9 2,0
Custos de trabalho unitarios 3,3 0,4 -0,6 -0,1 0,5 1,8 2,4
Saldo Balanca Corrente (acum., % PIB)' -6,0 -2,1 1,9 1,9 1,6 1,7 1,6
(Caacmf g}oelgigl)r}anc. resto do mundo 53 17 22 21 18 1.9 18
Saldo publico (acum., % PIB)?2 0,4 -7,3 -4,3 -3,1 -2,6 -1,9 -1,3

Notas: 1. Acumulado quatro trimestres. 2. Acumulado quatro trimestres. A partir de 2018, ndo inclui perdas por ajudas a institui¢oes financeiras.

Previsdes
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A indecisao predomina
nos mercados financeiros

Os mercados encerram um semestre volatil. O contexto finan-
ceiro mudou nos primeiros seis meses de 2018 e deixou para
trds o regime de baixa volatilidade dos ultimos anos. Ao longo
deste primeiro semestre do ano, as bolsas sofreram diferentes
episédios de perdas, as taxas de juro subiram, os prémios de
risco da divida soberana e corporativa mostraram instabilidade
e o ddlar fortaleceu face as principais moedas avancadas e
emergentes. A mudanca de perspetiva tem sido impulsionada,
por um lado, pela tendéncia menos acomodaticia dos bancos
centrais das economias avancadas, refletindo um cenario
macroecondmico positivo. Além disso, o semestre trouxe um
aumento na aversao ao risco devido aos temores de uma vaga
protecionista global e de maiores tensdes geopoliticas. Ambos
elementos também estiverem presentes em junho na situacdo
financeira. Ao nivel dos bancos centrais, a Fed aplicou um novo
aumento das taxas de juro e o BCE anunciou que vai finalizar as
compras liquidas de ativos em dezembro de 2018. Apesar
destas decisdes nao terem surpreendido os investidores, um
novo aumento das tensoes comerciais entre os EUA e a China
(além de outros parceiros de negdécios, como a UE) e uma certa
prevaléncia da incerteza politica em Italia pesou mais uma vez
sobre as cotacdes financeiras que fecharam o més de junho
com oscilagdes.

A Fed reforca o aperto da politica monetaria norte-america-
na. Na sua reuniao de junho, a Fed aumentou a sua taxa de juro
objetivo em 25 p. b. pela segunda vez este ano, colocando-a no
intervalo 1,75%-2,00%. Esta decisdo foi apoiada por uma visao
muito positiva do cenario macroeconémico, segundo a qual os
membros da Fed esperam que a atividade dos EUA continue a
crescer acima do seu potencial e que o mercado de trabalho
permaneca no pleno emprego nos proéximos anos. Desta for-
ma, a Fed reiterou a necessidade de prosseguir com o endure-
cimento gradual das condi¢6es financeiras com novos aumen-
tos das taxas de juro nos préximos trimestres. Especificamente,
0s membros da Fed esperam fazer entre quatro e cinco novos
aumentos de taxas de juro até ao final de 2019, uma trajetoéria
em linha com o cenario do BPI Research, mas um pouco mais
agressiva do que a descontada pelas cotacdes financeiras.
Embora os mercados tenham recebido estes anuncios sem
grandes movimentos, no conjunto do més as taxas de juro
soberanas dos EUA demonstraram volatilidade, com uma recu-
peracao de cerca de 15 p. b. nos primeiros 15 dias do més que
se desfez na segunda quinzena devido ao novo aumento das
tensdes comerciais entre os EUA e a China.

0 BCE anuncia o fim do QE na sua reunido de junho, afirmando
que vai manter as compras liquidas a um ritmo de 30.000
milhdes por més até setembro, reduzindo-as para 15.000
milhdes mensais a partir de outubro e finalizando-as em
dezembro de 2018. O BCE baseou o seu andncio na firmeza do

IM

Indicadores das condicées financeiras

Nivel Nivel
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l financeiras
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-0,60

-0,80

-1,00
01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/15 01/16 01/17 01/18

EUA (esc. esq.) * e 70na Euro (esc. dir.) **

Notas: * Indice de condicdes financeiras da Reserva Federal de Chicago.
** Indicador de stress sistémico do BCE (média mével de duas semanas).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Rentabilidade da divida publica a 10 anos
(%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Zona Euro: prémios de risco da divida publica
a 10 anos
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cenario econémico e na consolidacdo da Zona Euro na fase de ,
. ) . . Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
expansao do ciclo, mas lembrou que a subutilizacdo dos recur-
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sos ainda € alta e que as pressoes inflacionistas continuam a ser
moderadas, razao pela qual requerem o apoio de um contexto
financeiro acomodaticio. Assim, o BCE anunciou que vai manter
as taxas de juro inalteradas até pelo menos o verdo de 2019 e
reiterou que vai continuar a estar presente nos mercados finan-
ceiros por intermédio do reinvestimento de capital em ativos
que vencam no seu balanco. Face a estes anuincios, as taxas de
juro soberanas dos paises da Zona Euro apresentaram uma ten-
déncia de queda, refletindo claramente que os investidores
focaram mais a atencdo na orientac¢do futura das taxas de juro
de referéncia do que no fim das compras liquidas. Por outro
lado, os prémios de risco na periferia continuaram a diminuir
recuperando do episddio de aversao ao risco em torno da Italia,
embora ainda fechassem o més em niveis relativamente altos.

Bolsas internacionais com oscilacdes. Os principais indices
bolsistas internacionais iniciaram o més de junho com uma
tendéncia construtiva e registaram ganhos de mais de 3% nas
economias avancadas. No entanto, a meados do més, as bolsas
entraram em terreno negativo devido a um novo cendrio de
tensdes entre os EUA e 0s seus parceiros comerciais. Assim, 0s
indices das economias emergentes e da Zona Euro sofreram
perdas no resto do més e fecharam junho em terreno negativo
(Eurostoxx 50 -0,3%, DAX -2,4%, CAC -1,4% e MIB -0,7%),
excecdo feita a Espanha e Portugal (IBEX +1,7% e PSI +1,1%),
enquanto as bolsas norte-americanas conseguiram terminar,
de forma geral, com crescimentos ligeiros (S&P 500 +0,5%,
Dow Jones -0,6% e Nasdaq +1,0%).

0 délar mantém sua forca no mercado cambial. Em junho, o
délar continuou com a dinamica de valorizagao iniciada no ini-
cio de abril, tendo fortalecido face as principais moedas inter-
nacionais. Assim, entre as economias avancadas, o euro oscilou
em torno dos 1,16 ddlares, enquanto nas economias emergen-
tes, praticamente todas as moedas desvalorizaram. O peso ar-
gentino (-13,7%) e alira turca (-1,4%, ao recuperar terreno apds
a vitdria eleitoral do atual presidente Recep Tayyip Erdogan)
foram novamente penalizados, enquanto o peso mexicano
acabou praticamente estavel no periodo que antecede as elei-
¢des de 1 de julho.

A OPEP e os seus parceiros suavizam os cortes na producao
de petréleo e vdo aumentar o teto de producao em 1 milhdo
de barris por dia (mb/d) (de 32,5 mb/d até agora) a partir de
julho. De qualquer forma, dado que varios paises ja estdo a
produzir a plena capacidade, as estimativas indicam que o
aumento efetivo sera de cerca de 700.000 barris. Conforme foi
analisado no Focus «O que esta por tras do aumento do preco
do petréleo?», neste mesmo /M, o andncio veio ap6s alguns
meses de aumentos elevados do preco do petréleo devido,
entre outros fatores, ao excesso de cumprimento dos cortes da
producéo e a forca da procura global. Neste contexto, o preco
do barril de Brent oscilou em torno dos 75 dolares, sem mos-
trar uma tendéncia descendente ap6s o antncio da OPEP, e
fechou o0 més com uma nova recuperacao alcancando os 78
délares.

BPI RESEARCH
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Principais bolsas internacionais
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180

160

140

120

100

80

60 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1
01/16 04/16 07/16 10/16 01/17 04/17 07/17 10/17 01/18 04/18

IBEX — PS|-20
S&P 500

Eurostoxx 50

s Asia emergentes s América Latina

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Moedas internacionais face ao dolar
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Preco do petréleo Brent
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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O que esta por tras do aumento do preco do petréleo?

0 preco do petroleo aumentou mais de 70% nos ultimos
12 meses, de 45 ddlares por barril de Brent em junho de
2017 para cerca de 80 ddlares em maio de 2018. Assim,
apos trés anos de precos baixos, o petroéleo voltou a niveis
que ndo eram observados desde o final de 2014. Quais sdo
as fatores que forcam este aumento nos precos do petro-
leo? Pode comprometer o crescimento da economia mun-
dial? Analisamos a seguir.

Os fatores que estao por tras do aumento do preco
do petréleo

No inicio de 2017, o mercado do petréleo estava numa
situagcdo em que a oferta excedia persistentemente a pro-
cura e, desta forma, acumulou-se uma importante almo-
fada de stocks de petroleo (ver o 1° gréfico). No entanto, o
preco do barril de Brent recuperou das quedas de 2014 e
2015, e ficou estavel em torno dos 55 délares por barril.
Por um lado, a recuperacdo deveu-se ao acordo de corte
de producdo que a OPEP e outros grandes produtores,
como a Russia, fecharam em novembro de 2016.' Por outro
lado, os stocks acumulados proporcionaram uma almofa-
da de seguranca que reduziu a volatilidade do preco do
petrdleo, isolando-o (parcialmente) dos episodios de ins-
tabilidade geopolitica.

No entanto, a partir de junho de 2017 o petrdleo iniciou
uma forte trajetdria ascendente, impulsionado por fatores
de oferta e procura. Do lado da oferta, o primeiro gréafico
mostra como o acordo para o corte da producao entre os
paises da OPEP e seus parceiros conseguiu conter e até
reduzir a oferta mundial de petrdleo. Além disso, os cortes
na producao de petréleo foram claramente mais altos do
que o acordado, como é possivel observar no segundo
grafico.? Face a esta reducao e estabilizacao da oferta,
esperava-se que a producao de petrdleo bruto dos EUA
recuperasse fortemente e conseguisse manter o pre¢o do
barril de Brent entre 50 e 60 dolares. No entanto, nos ulti-
mos trimestres a infraestrutura petrolifera dos EUA tem
sido limitada por estrangulamentos e nao conseguiu com-
pensar o efeito dos cortes da OPEP.2

A contencéo da oferta somou-se, do lado da procura, uma
forte evolucdo da economia mundial, que surpreendeu
positivamente e provocou uma importante significativa
revisdo em alta das previsdes de crescimento. De facto, o
terceiro grafico mostra uma associacao muito clara entre
0 aumento dos precos do petréleo e as melhores perspe-
tivas para o PIB global. Finalmente a combinacgao destas

1. Para uma andlise do acordo e as razdes que o motivaram, ver o Focus
«Acordo dos produtores de petréleo: o retorno do cartel» no IM01/2017.
2. Parte desta superacao (embora nédo toda) deve-se a forte crise econé-
mica da Venezuela e ao colapso da sua producao de petréleo: em maio de
2018 forneceu menos 600 mil barris por dia do que em maio de 2017.

3. Ver Kaplan, R. S. (2018) «A Perspective on Oil», discurso de 19 de junho.

Petréleo: oferta, procura e inventdrios
globais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg, do Dep. de Energia dos EUA e do FMI.
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dinamicas de oferta e procura resultou numa reducao subs-
tancial da almofada do stock de crude, o que explicaria a
maior volatilidade do preco do petréleo e sua sensibilidade
renovada aos riscos geopoliticos. Neste sentido, é provavel
que a recente reintroducao de san¢des econdmicas ao Irdo
também tenha contribuido para o aumento do preco do
crude (ndo apenas pelo impacto direto que terd nas expor-
tacoes de petr6leo, mas também por aumentar o risco de
conflitos geopoliticos na regiao do Golfo Pérsico).

Embora haja consenso sobre o papel desempenhado por
todos estes fatores, ainda nao se sabe qual tem sido a
sua importancia relativa e as estimativas variam conside-
ravelmente de acordo com a metodologia utilizada. Por
exemplo, a Reserva Federal de Nova lorque divide as flu-
tuagdes no preco do petréleo em fatores de oferta e pro-
cura com base na sua relagao com um universo de varia-
veis financeiras. Os seus resultados, reproduzidos no
quarto grafico, indicam que a procura seria responsavel
por cerca de 50% do aumento do preco, enquanto a
oferta explicaria 20% do aumento (o modelo atribui os
30% restantes a outros fatores que nao pode explicar).
Por outro lado, a partir da analise da producao e do con-
sumo de petréleo no passado, bem como do acumular
de stocks (que refletem as expectativas sobre o futuro
equilibrio entre a oferta e a procura), recentemente o
BCE* estimou que os fatores de oferta seriam responsa-
veis por pouco mais de 60% da recuperacdo, enquanto a
procura global teria contribuido para o aumento do pre-
¢o do crude em 30% e a evolugao dos stocks teria pres-
sionado os precos para baixo.

Consequéncias no crescimento

O impacto do aumento dos precos do petréleo sobre o
crescimento mundial dependera de dois elementos: i) os
fatores responsaveis pelo movimento (oferta, procura ou
outros) e ii) o equilibrio entre o impacto positivo nas eco-
nomias exportadoras de petréleo e os negativos nos
importadores de crude. As estimativas tradicionais, como
as do FMI que partilhamos no quinto grafico, assumem
implicitamente que as consequéncias negativas sobre os
importadores de petréleo (com maior propensao margi-
nal ao consumo) dominaram o efeito positivo sobre os
lucros dos exportadores de petréleo. Apesar destas esti-
mativas se terem concentrado na andlise das consequén-
cias de uma reducao na oferta de petrdleo, acabamos de
ver que os fatores de procura desempenharam um papel
relevante e, portanto, podem atenuar o impacto negativo
da recuperacao do preco do petréleo. Neste sentido, o
estudo empirico de Cashin et al.> mostra que um aumento
no preco do petréleo devido a fatores de procura estd
associado ao aumento da atividade tanto nas economias

4.Ver Alonso, |. e Skudelny, F. (2018), «Are the recent oil price increases set
to last?» no Boletim Econémico 02/2018 do BCE.

5. Cashin et al. (2014), «The Differential Effects of Oil Demand and Supply
Shocks on the Global Economy», Energy Economics.

IM

exportadoras como nas importadoras, dado que é conse-
quéncia de uma dinamica positiva da economia global.

Além do efeito atenuante da procura, outras mudancas
ocorreram nos mecanismos tradicionais de transmissao.
Em primeiro lugar, o petréleo perdeu importancia na
cadeia de producao global, tanto pela menor intensidade
energética do PIB como pela menor contribuicao do
petréleo para o conjunto da energia consumida. Em
segundo lugar, atualmente as economias exportadoras de
petréleo tém margens fiscais mais reduzidas, o que possi-
velmente faz com que a propensao para gastar as receitas
adicionais de petréleo seja maior. Finalmente, o surgimen-
to inesperado do setor do shale nos EUA fez com que uma
parte significativa da economia norte-americana benefi-
ciasse agora dos elevados precos do petréleo.

Assim, em conjunto, todos estes elementos sugerem que
o0 impacto do aumento dos precos do crude na economia
mundial pode ser menor do que o estimado tradicional-
mente e ajudam a explicar porque é que PIB global man-
teve uma evolucdo muito forte nos Gltimos trimestres.

Preco do petréleo: descomposi¢cao
em fatores de oferta e procura
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Nota: * O desvio percentual é aproximado por diferencas logaritmicas. Como a
aproximagdo piora a medida que o tamanho da variagdo aumenta, a diferenca
logaritmica apresentada neste grdfico nem sempre coincide com o desvio percentual
observado.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Reserva Federal de Nova lorque.
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Taxas de juro (%)

Zona Euro
Refi BCE
Euribor 3 meses
Euribor 12 meses
Divida publica a 1 ano (Alemanha)
Divida publica a 2 anos (Alemanha)
Divida publica a 10 anos (Alemanha)
Divida publica a 10 anos (Portugal)

Diferencial da divida publica a 10 anos

(p. b.)" (Portugal)

EUA
Fed funds (limite superior)
Libor 3 meses
Libor 12 meses
Divida publicaa 1 ano
Divida publica a 2 anos
Divida publica a 10 anos

Spreads da divida corporativa (p. b.)

Itraxx Corporativo
Itraxx Financeiro Sénior
Itraxx Financeiro Subordinado

Taxas de cdmbio

EUR/USD
EUR/JPY

EUR/GBP
UsSb/JpY

Matérias-primas

indice CRB de matérias-primas
Brent ($/barril)
Ouro ($/onga)

Rendimento varidvel

S&P 500 (EUA)

Eurostoxx 50 (Zona Euro)
Ibex 35 (Espanha)

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japéo)

MSCl emergentes

Nota: 1. Diferencial entre a rentabilidade da obrigagao espanhola e da obrigacdo alema a 10 anos.
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Crescimento a bom ritmo, mas
com riscos negativos

Os indicadores econémicos globais sustentam boas perspe-
tivas de crescimento para o resto de 2018. O indice global de
sentimento empresarial composto (PMI) continua numa clara
zona de expansao e, em maio, aumentou ligeiramente para
54,0 pontos. Além disso, o indicador do BPI Research, que esti-
ma o crescimento global, aponta para o facto de que, no 2T de
2018, a evolucdo da economia mundial ter-se-ia colocado em
patamares muito semelhantes aos dos Gltimos trimestres (ver o
Focus «As chaves para o crescimento global: uma analise trans-
versal» neste mesmo IM). Os dados globais mais recentes
apoiam a manutencao de um ritmo de crescimento global séli-
do e apoiado por indicadores de sentimento e confianca eleva-
dos, condi¢bes financeiras ainda acomodaticias e precos das
matérias-primas num intervalo que ainda é razoavel, tanto para
exportadores como para importadores.

No entanto, os riscos negativos tém vindo a acumular. A boa
dinamica da atividade global coexiste com riscos importantes
na esfera comercial e macrofinanceira. Concretamente, apos
semanas de negociacdes com a China, os EUA terminaram por
anunciar um aumento das taxas aduaneiras sobre as importa-
¢des chinesas (no valor de 50.000 milhdes de délares) com o
argumento de reduzir o enorme défice comercial existente
com o pais asiatico. Além disso, 0 anuncio causou uma escalada
de declaragdes, com ameacas de um aumento equivalente nas
taxas aduaneiras da China e a resposta (via Twitter) de Donald
Trump de aumentar a imposicao tributaria para 200.000
milh6es de dolares. Igualmente, os EUA ativaram as taxas adua-
neiras sobre as importacdes de aco e aluminio com origem na
UE, México e Canada, tendo a Europa respondido com um
aumento das taxas aduaneiras para um total de 3.300 milhdes
de ddlares de importacdes norte-americanas. Embora todas
essas acoes afetem apenas 1,5% do fluxo total de mercadorias,
o clima de incerteza que as mesmas provocam pode prejudicar
a confianca e, consequentemente, o crescimento global. Por
outro lado, na esfera macrofinanceira, as saidas de capitais dos
paises emergentes no passado més de maio revelam a preocu-
pacgdo com a resiliéncia num ambiente financeiro menos aco-
modaticio. Finalmente, o més de junho também foi marcado
pela agenda politica europeia. Especificamente, a reunido do
Conselho Europeu chegou a acordo sobre um plano comum
para gerir a crise migratoria da UE, através de uma maior coo-
peracao com os paises de origem e de transito, e medidas para
limitar a circulacdo de imigrantes na UE. No entanto, nao se
produziram mudancas significativas noutras frentes para uma
maior integracao europeia.

ESTADOS UNIDOS

Os dados mais recentes indicam um forte ritmo de cresci-
mento no 2T. Os modelos de previsao Nowcasting para a Fed
de Atlanta e Nova York para o PIB preveem um crescimento no
2T maior do que no primeiro trimestre (quando se situou em
2,0% em cadeia anualizado, 0,5% nao anualizado) e bem acima
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do crescimento potencial dos EUA (perto de 2%). Neste sentido, a
médio prazo, a economia tem o desafio de lidar com o desvane-
cimento de fatores ciclicos que estao a apoiar uma boa evolugao
econdmica, como a politica fiscal expansionista. O nosso cenario
prevé uma desacelera¢ao relativamente suave, com um cresci-
mento de 2,7% em 2018, de 2,2% em 2019 e de 1,9% em 2020. No
entanto, os riscos de ndo seguirem o plano nao sao de menos-
prezar. Especialmente, se levarmos em conta 0 menor aumento
de produtividade nos ultimos anos, o efeito negativo do enve-
Ihecimento da populagao e as dividas sobre a capacidade de
alavancagem do capital, tanto fisico como humano (ver o Focus
«Crescimento nos EUA: o poder do capital humano» neste mes-
mo Informacgédo Mensal).

Num momento da maturidade ciclica, a inflacao é o foco,
uma vez que as surpresas de aumentos nos precos também
representam um risco significativo. Em maio a inflacao geral foi
de 2,8%, 3 décimas inferior ao registo do més anterior. Para
além dos préximos meses, nos quais vamos continuar a obser-
var niveis relativamente elevados devido a um efeito de base
consideravel (devido a queda acentuada dos precos das teleco-
municac¢des observada em 2017), a inflacao devera estabilizar
para valores em torno dos 2,0%. Por outro lado, a inflagao sub-
jacente, livre das componentes mais volateis, como a energia e
os alimentos, situou-se em 2,2%, 1 décima acima do valor
registado em abril. Neste contexto de dinamismo da inflacéo, a
Fed levou a cabo um novo aumento da taxa de juro de referén-
cia: +25 p. b. para o intervalo 1,75%-2,00%.

EUROPA

As perspetivas da Zona Euro prosseguem positivas, apesar
de um inicio de ano menos dinamico. A desaceleracao do
crescimento na Zona Euro no 1T deveu-se a fatores de nature-
za tempordria (condi¢des meteoroldgicas adversas, greves e
surtos de gripe) e um retorno para taxas de crescimento mais
moderadas, apds um ano de 2017 excecionalmente positivo.
Nos préximos trimestres, a expansao da economia na Zona
Euro vai permanecer sélida, com taxas de crescimento acima
do potencial e suportada por condi¢ées financeiras muito
favoraveis, pela boa evolu¢ao do mercado de trabalho e pelo
dinamismo da atividade global. Isto foi refletido pelo BCE na
ultima atualizacdo trimestral do seu quadro macroeconémico,
na qual reviu em baixa (-0,3%) as previsdes de crescimento da
Zona Euro para 2018 para 2,1%, mas manteve as previsoes para
2019 em 1,9% (num cendrio muito semelhante ao do BPI
Research).

A procura interna continua a ser o principal motor de cresci-
mento no 1T. Assim, a decomposi¢do do PIB na Zona Euro mos-
tra que a evolugdo do 1T (de 2,5% em termos homdlogos) foi
impulsionada por uma contribuicdo de 1,9% da procura interna
(1,6% no 4T de 2017), apoiada pelo bom desempenho do con-
sumo privado e do investimento. Por outro lado, a procura
externa reduziu sua contribuicao para 0,6% (1,3% no 4T), em
grande parte devido ao menor avang¢o nas exportagoes de
bens e servicos (que cresceram 4,5% em relacao ao ano ante-
rior, menos 2,1% do que o trimestre anterior).
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Os indicadores de atividade permanecem elevados e apon-
tam para um crescimento solido no 2T. Especificamente, o
indice PMI composto recuperou em junho para 54,8 pontos, 7
décimas acima do registo de maio numa clara zona de expan-
sao (acima dos 50 pontos). Da mesma forma, a confianca das
empresas permanece em niveis elevados. Particularmente, o
indice de sentimento econdmico (ESI) alcancou 112,3 pontos
em junho, em comparac¢do a média de 110,7 em 2017. Por outro
lado, as vendas a retalho tiveram um crescimento homélogo de
1,7% em abril, 3 décimas acima do resultado do més anterior.
Da mesma forma, a confianca do consumidor, apesar de ter
diminuido para —0,5 pontos em junho (0,2 em maio), esta clara-
mente acima da média de 2017 (-2,5 pontos), indicando que o
consumo privado vai continuar a ser um fator fundamental
para o crescimento da Zona Euro.

Ataxa deinflacao continua em alta atingindo os 2,0% em ter-
mos homdlogos em junho, 1 décima acima do registo do més
anterior, devido ao maior crescimento da componente da ener-
gia (8,0% homdélogo, face aos 6,1% de maio). Por sua vez, a
inflagdo subjacente situou-se em 1,2%, 1 décima abaixo do
valor registado em maio. Por outro lado, os custos salariais por
hora no conjunto da Zona Euro cresceram 1,8% em termos
homologos no 1T, 2 décimas acima do registo do 4T 2017. Para
0s proximos trimestres, esperamos um aumento ligeiramente
mais sustentado dos saldrios, uma vez que o mercado de traba-
Iho vai comecar a entrar numa fase mais madura do ciclo, con-
tribuindo para que a taxa de inflacao se aproxime gradualmen-
te do objetivo do BCE (perto, mas inferior a 2%).

EMERGENTES

Os indicadores de atividade da China mostram sinais de
ligeira desaceleracao. Particularmente, a producao industrial
em maio registou um crescimento homélogo de 6,8%, um
valor significativo mas inferior a previsao dos analistas. Por sua
vez, as vendas a retalho cresceram 8,5%, o valor mais baixo des-
de junho de 2003. Apesar destes sinais de desaceleracao mode-
rada, o Executivo conta com uma margem relativamente ampla
para ajudar a atividade (por exemplo, com uma politica fiscal
um pouco mais expansionista ou atenuando restri¢des no siste-
ma financeiro), enquanto ainda tenta controlar os riscos
macroecondmicos e financeiros que a economia asiatica sofre.

Entretanto, a Turquia cresce fortemente, mas nao de forma
sustentavel. No 1T 2018, o PIB registou um aumento homdlogo
de 7,4% (semelhante aos 7,3% no 4T de 2017). O principal impul-
sionador do elevado ritmo de atividade é a procura interna,
que beneficia do aumento do consumo privado e do investi-
mento. No entanto, é uma trajetdria de crescimento insustenta-
vel, uma vez que a economia continua a apresentar desequili-
brios macroeconémicos importantes: a taxa de inflacdo
aumentou em maio para 12,1% e o défice da balanca corrente
ultrapassou 0s 6% do PIB no 1T.
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Crescimento nos EUA: o poder do capital humano

Os EUA estdo a entrar no seu décimo ano consecutivo de
crescimento, 0 que sugere que ja se encontram numa eta-
pa muito madura do seu ciclo econémico. Assim, é de
esperar que os fatores ciclicos que impulsionaram o cres-
cimento nos ultimos anos percam importancia e que a
economia dependa mais de fatores subjacentes que
determinam a sua capacidade de crescimento, como o
numero de trabalhadores, produtividade, capital fisico e
capital humano. Tendo ja analisado os trés primeiros fato-
res noutros artigos,' hoje a questao incide sobre a evolu-
¢ao recente do capital humano e as suas perspetivas para
o futuro.

A contribuicdo do capital humano para o crescimento
economico é imediata: uma forca de trabalho com melhor
formagdo é capaz de produzir mais. Nesse sentido, a evo-
lucdo da qualidade da forca de trabalho dos EUA é nota-
vel: nos ultimos 70 anos tem vindo a melhorar o seu nivel
de formacdo de forma sustentada (ver o primeiro grafico).
Desta forma, estima-se que o capital humano tenha con-
tribuido cerca de 0,3% para o crescimento anual do PIB (de
3%). Além disso, varios estudos sugerem que esta contri-
buicao ndo se reduziu na Ultima década, ap6s a grande
crise de 2008, enquanto esta situa¢ao ocorreu com outros
fatores, como o capital fisico ou a produtividade.

No entanto, de acordo com varios estudos, nos proximos
anos o capital humano poderia continuar a contribuir para
o crescimento de uma forma mais marginal. Uma das prin-
Cipais razoes é a passagem a reforma dos baby boomers.
Uma geracao cujo nivel educacional (medido no total de
anos de estudo) é substancialmente mais alto do que o
dos seus pais, mas apenas ligeiramente abaixo do dos
seus filhos.? Assim, a medida que as geragdes anteriores
aos boomers se reformavam, a média total de anos de
escolaridade da populacdo em idade ativa estava a
aumentar, uma tendéncia que deve diminuir nos proxi-
mos anos.

No entanto, dois elementos explicitam esta visdo nao
muito otimista sobre a relevancia futura do capital huma-
no no crescimento dos EUA. Primeiro, os dados continuam
a mostrar um aumento incessante na percentagem de
licenciados universitarios. Embora este aumento do
numero de licenciados universitarios possa ser menos

1. Ver o Focus «EUA: o efeito dos baby boomers no ciclo e a longo prazo»
no IM11/2017, o artigo «Revolucdo tecnoldgica e abrandamento da pro-
dutividade» do Dossier do IM02/2018 e o Focus «Situagao e perspetivas
do investimento nos EUA» no IM04/2018.

2. A guerra do Vietname levou muitos boomers a matricularem-se na uni-
versidade para evitar o recrutamento. Da mesma forma, a lei do ensino
superior de 1965 facilitou os estudos universitarios através de uma nova
gama de bolsas. Ambos os fenémenos favoreceram, em parte, o forte
crescimento educacional desta geragao.

relevante em termos de anos educacionais totais do que a
transicdo do ensino bésico para o ensino secundario que
ocorreu no passado, o impacto sobre o crescimento ndo
tem que ser necessariamente inferior. A segunda explica-
¢do é que, para além dos anos no ensino, é essencial con-
siderar as areas de estudo: uma abordagem educacional
baseada na investigacao favorece a criagao de novas
ideias, um ingrediente essencial para o aumento da pro-
dutividade e, consequentemente, do crescimento econé-
mico. Neste sentido, os nimeros falam por si: os EUA estao
entre as economias com o maior nimero de investigado-
res por milhdo de habitantes, ultrapassando mais de 4.000
(ver o segundo gréfico). Um valor apoiado tanto pelo cres-
cente numero de licenciados universitarios americanos
como pela capacidade do pais em atrair talentos estran-
geiros.
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As chaves para o crescimento global: uma analise transversal

O crescimento econémico global é um dos principais ter-
mdmetros para medir o pulso a economia. Neste artigo,
efetudamos uma andlise transversal para entender os fato-
res que estao a impulsionar o crescimento em tempo real e
0s paises que agem como catalisadores deste crescimento.
Isto ajuda-nos a recalibrar as perspetivas para os préximos
trimestres, um exercicio que é especialmente importante
num momento em que alguns indicadores estao abaixo do
esperado e onde existe um intenso debate sobre se se vai
manter o atual ritmo de crescimento.

Para comecar, construimos um indicador que estima o
crescimento mundial em tempo real utilizando as informa-
¢oes fornecidas pelos principais indicadores de sentimento
econémico, sobre as condi¢des financeiras e riscos geopo-
liticos." Como é possivel observar no primeiro grafico, o
indicador construido é capaz de refletir com grande preci-
sdo os dados de crescimento global que observamos
durante as Ultimas décadas (com uma capacidade explica-
tiva de 98%). Um elemento interessante é que, apds um
ano de 2016 em que o nosso indicador ficou acima do cres-
cimento observado, nos udltimos trimestres a situacdo é
inversa: o crescimento mundial tem vindo a ficar um pouco
acima do crescimento do nosso indice.

Este indicador ajuda-nos a visualizar como a economia tem
vindo a evoluir. Assim, estimamos, com base nos dados
obtidos em abril, maio e junho para as diferentes variaveis,
que o crescimento global esta em torno de 3,7% no 2T de
2018, praticamente o mesmo ritmo que tivemos no 1Te 1
décima inferior ao valor do 4T de 2017. Desta forma, este
exercicio sugere que o crescimento global continua a ser
muito robusto. No entanto, o indicador estda um pouco
abaixo do crescimento previsto pelo BPI Research para o 2T
do ano (3,9%). Se fizermos uma breve revisao das diferen-
tes variadveis que utilizamos na nossa analise, observamos
que aqueles que lancam algumas sombras sao os indica-
dores de sentimento e de confianca na Zona Euro, os indi-
cadores de sentimento na China e o aumento dos riscos
politicos e geopoliticos. Os restantes indicadores conti-
nuam a registar avancos significativos e, apesar do ligeiro
aperto das condicoes financeiras, continuam a exibir niveis
de relaxamento expressivos.

Quais sdo os fatores que ajudam a explicar o forte cresci-
mento que estamos a assistir? No BPI Research destacamos
em varias ocasides a melhoria dos indicadores de senti-
mento e de confianca, das condi¢des financeiras acomoda-
ticias e do posicionamento dos precos das matérias-primas
num intervalo razodvel como os principais responsaveis
pelos bons registos e perspetivas de crescimento global,

1. Em particular, incluimos as diferentes variaveis que identificimos como
relevantes (PMI, indices de confianca do consumidor, indice de condicoes
financeiras da Fed de Chicago, indice de precos das matérias-primas do
Commodity Research Bureau, indice de riscos geopoliticos de lacovello e
Caldara...) para o crescimento global, tanto a nivel tematico como geo-
grafico. Estimamos uma regressao linear com dados desde 2005 sobre o
crescimento dessas varidveis e observamos o seu valor previsto para
construir o indicador em tempo real.

que devera crescer 3,9% em 2018. Ora bem, a andlise quan-
titativa que desenvolvemos fortalece essa visdo. Historica-
mente, a relacdo entre estes fatores e o crescimento global
tem sido muito préxima, por isso nao é surpreendente que
agora que todos se situam em niveis favoraveis para pro-
mover um crescimento global vigoroso, o mesmo tenha
vindo a materializar-se.

Através da utilizacao de técnicas estatisticas sofisticadas,
podemos apreciar a contribuicao de cada fator para o
crescimento global. Especificamente, desde 2015, a con-
tribuicao das condigdes financeiras tem sido um pouco
maior do que a dos indicadores de sentimento. Isto con-
trasta com a situacao ocorrida durante o periodo entre
1998 e 2007, onde a maior parte do crescimento global
explicava-se por indicadores de sentimento, enquanto as
condicoes financeiras desempenharam um papel secun-
dario. Finalmente, destaque para a contribuicao relevante
das matérias-primas nos dois ciclos de expansdo, uma
amostra do impacto benéfico sobre o crescimento mun-
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dial que hoje em dia apresenta um pre¢o das matérias-pri-
mas posicionado num intervalo razodvel ou sweet spot.

Vejamos agora para a andlise geografica. Realizdmos uma
analise por paises que inclui as principais economias do
mundo. Em particular, estudamos, utilizando dados dos
PMI industriais, quais sao os paises que influenciam em
maior medida o crescimento global desde 2015.2 Obtemos
que o principal motor da economia mundial nos Gltimos
trés anos sao os EUA, com um peso de 23%. Segue-se a
economia da Zona Euro com um peso de 16,5% e a econo-
mia chinesa com um peso de 13,5%. A Turquia e o Brasil
também aparecem como economias relevantes para a
economia mundial, uma descoberta significativa se levar-
mos em conta a incerteza politica que pesa sobre estes
dois paises.

Mas, como vai evoluir a economia mundial nos préximos
anos? Efetuando um exercicio de previsdo das diferentes
variaveis que explicam o crescimento,®> podemos prog-
nosticar a evolucao do crescimento global nos préximos
trimestres. Assim, obtemos que o indicador de crescimen-
to devera abrandar ligeiramente em 2018 e 2019. Especifi-
camente, este indicador cresceria em média 3,7% em 2018
e 3,6% em 2019. Sdo registos significativos, embora ligei-
ramente inferiores as previsdes de crescimento do BPI
Research, que se situam em 3,9% para 2018 e 3,8% para
2019. As perspetivas de condi¢des financeiras um pouco
mais exigentes (embora ainda relativamente acomodati-
cias), a manutencdo de riscos politicos e geopoliticos em
niveis relativamente altos e indicadores de sentimento um
pouco menos dinamicos nos préximos trimestres sao os
principais fatores do nosso modelo que explicam este
abrandamento.

Como vimos na analise dos fatores de apoio ao crescimen-
to, as condicdes financeiras adotaram um papel muito
mais preponderante para impulsionar o crescimento glo-
bal nos ultimos anos, gracas as politicas monetarias ultra-
expansionistas que foram implementadas. Portanto, é
particularmente interessante calibrar a sensibilidade da
nossa previsdo de crescimento com base em como as con-
dicdes financeiras evoluem em 2019. Assim, como € possi-
vel observar no quarto grafico, se, em vez da previsao do
nosso modelo (que projeta condig¢des financeiras um pou-
co mais exigentes, mas ainda bastante acomodaticias), as
condi¢oes financeiras em 2019 voltarem a sua média his-
tdrica desde 1971 (a média situa-se num valor de 0), o nos-
so indicador aumentaria em média 3,0%, 0,6% menos do
que a nossa previsdo, uma desaceleracao bastante signifi-
cativa do crescimento. Por outro lado, se as condicoes
financeiras em 2019 se mantiverem nos atuais niveis de
relaxamento, o nosso indicador de crescimento avancaria
4,1% em 2019, 0,5% acima da nossa previsao. Em suma,
estes cendrios mostram a elevada sensibilidade do cresci-
mento global em relagao as condi¢des financeiras e, con-

2. Especificamente, fizemos uma regressao do crescimento global no PMI
dos principais paises e calculdmos a percentagem da variancia explicada
a qual cada pais contribui.

3. Projetamos sua evolugao futura com um modelo de previsao a partir
dos dados dos ultimos dois trimestres para cada variavel.

IM

Uma andlise por paises do crescimento mundial
Contribuicdo de cada pais para a variancia explicada do
crescimento global (%)

25

20 —

EUA ZonaEuro China Turquia Brasil Japdo Russia México India

Nota: O total da variancia explicada é de 99,01%. Utilizamos o PMI das industrias de cada
pais como um indicador de atividade para medir a contribuicao de cada pais para o
crescimento global.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

Crescimento mundial em 2019 dependendo
das condicées financeiras

Varia¢éo homdloga (%)
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Condigoes financeiras  Condigdes financeiras Média histérica
previstas em 2019 com 0s niveis atuais (1971-2018)

Nota: O indice de condi¢des financeiras da Fed de Chicago possui um valor médio de 0
desde 1971. Assim, os valores negativos indicam condicdes financeiras mais acomodaticias
do que a média histdrica desde 1971 e os valores positivos indicam condicdes mais restritivas
do que a média. Atualmente, o valor do indice é de -0,81 e prevemos um valor de -0,46 em
média para 2019.

Fonte: BP| Research.

sequentemente, 0 quao importante é que o processo de
normalizacdo monetdria que estd a decorrer nos EUA e na
Europa se desenvolva gradualmente e que seja bem
comunicado.

Em resumo, a nossa analise sugere que, apesar do facto
da economia europeia ter tido alguns «sintomas febris»
no 1T de 2018 (e nunca melhor dito apds a gripe neste
inverno, que se estima ter prejudicado a atividade econé-
mica em varios paises), a economia mundial ndo se cons-
tipou e continua a crescer rapidamente. Em suma, o exer-
cicio de previsao que realizdmos sugere que o
crescimento mundial poderia desacelerar ligeiramente
em 2018 e 2019 e que o crescimento agregado poderia ser
ligeiramente inferior ao esperado. Em qualquer caso,
devemos ser cautelosos: a evolugao das condi¢des finan-
ceiras no contexto atual de normalizacdo monetéria, 0s
riscos politicos e geopoliticos e a trajetéria do preco do
crude serdo elementos decisivos para os préximos meses,
sendo que em grande parte vai depender destes fatores a
confirmacao destas previsoes. Nao vamos vender a pele
do urso antes de o cacar...
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A importancia das pressoes salariais na determinacao dos precos

Historicamente, observamos uma relacdo estreita entre a
evolucdo da taxa de desemprego e a inflacdo: de forma
geral, quando a taxa de desemprego diminui, as pressdes
salariais tendem a aumentar e vice-versa. No entanto, esta
relacdo, conhecida como a curva de Phillips, parece ter
enfraquecido nos ultimos anos. Por exemplo, a reducdo
da taxa de desemprego registada na Zona Euro desde o
final de 2015 deveria ter produzido uma taxa de cresci-
mento dos salarios mais elevada e, em ultima analise, tam-
bém da inflacdo. Porque é que ndo aconteceu?

A teoria econdmica nao deixa margem para duvidas: nas
fases de expansao do ciclo econémico, a medida que a
taxa de desemprego diminui, torna-se mais dificil contra-
tar novos trabalhadores e reter os préprios trabalhadores
da empresa, o que geralmente acaba por produzir pres-
sOes ascendentes nos salarios. De um modo geral, existem
dois canais através dos quais a pressao salarial mais eleva-
da se transforma num aumento das pressdes inflacionis-
tas: por um lado, o maior poder de compra dos trabalha-
dores’ favorece o aumento da procura agregada,
permitindo as empresas aumentarem os precos. Além
disso, 0 aumento dos saldrios aumenta os custos de pro-
ducao das empresas obrigando-as, na medida do possi-
vel, a aumentar os precos para minimizar o impacto sobre
0s lucros.?

Como observdmos anteriormente, historicamente a rela-
¢do entre os saldrios e o nucleo da inflacao tem sido muito
forte. Uma maneira simples de ilustrar esta situacdo é ana-
lisar a evolucdo da sensibilidade entre as duas variaveis,
que se manteve relativamente alta durante vérios anos.
No entanto, como pode ser observado no primeiro grafi-
o, nos ultimos anos, a sensibilidade da inflagao as varia-
¢oes nos saldrios parece ter enfraquecido. Neste sentido,
Mario Draghi salientou recentemente que certos elemen-
tos estruturais, como a globalizacao e o aumento do
comércio online, poderiam estar por tras desta menor for-
¢a dainflacao.?

A fim de analisar mais detalhadamente o enfraquecimen-
to da relagao entre saldrios e inflagao, analisamos a evolu-
¢ao das diferentes componentes do indice harmonizado
de precos no consumidor (IHPC) da Zona Euro e a evolu-
¢do dos salarios no seu setor. Especificamente, estimamos
a evolucdo para cada componente do IHPC que seria de se
esperar dada a evolucao dos saldrios em cada setor se a

1. Na medida em que a inflagao demora alguns trimestres a recuperar, o
aumento nos saldrios dos trabalhadores traduz-se num aumento do seu
poder de compra.

2.VerNevo, A.e Wong, A. (2018), <Measuring inflation in the modern eco-
nomy - a micro price-setting view», ECB Forum on Central Banking.

3. Ver o discurso de M. Draghi em Sintra em junho de 2018 em www.ecb.int

BPI RESEARCH

Zona Euro: sensibilidade da inflacdo
ds variacgées salariais
Coeficiente de sensibilidade
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Nota: Estimamos a equacdo 1 = a + pmi{' + & para o periodo 1T 2002-4T 2007, onde
11t indica inflagdo e Y a evolugdo dos saldrios. Adicionamos sucessivamente trimestres
aregressdo até ao 4T de 2017. Mostramos a média do coeficiente p para os periodos
indicados.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

Zona Euro: diferenca entre a inflagao
esperada e a observada
(%)
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Nota: Especificamente, a inflag@o prevista, tendo em conta a evolugdo dos saldrios, resulta
da agregagao da inflagdo prevista de cada componente do IHPC, em virtude da evolu¢ao
dos saldrios no setor NACE no periodo 1T 2002-4T 2017, ponderando cada componente
com o seu peso no IHPC. O mesmo exercicio é realizado utilizando a taxa de desemprego.
E tida em conta a evolu¢do do preco do petrdleo nas regressées estimadas.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

relacao historica entre as duas varidveis se mantiver. Como
o segundo grafico mostra, nos Ultimos anos, a taxa de
inflacdo tem estado consistentemente abaixo das expec-
tativas. No entanto, é importante notar que essa diferenca
tem-se vindo a reduzir com o tempo.

Por outro lado, se realizarmos o mesmo exercicio, mas
analisando a relagao entre a taxa de desemprego e a evo-
lucdo da inflagdo, observamos que, além do facto de a
inflagao ter-se reduzido de forma surpreendente (devido a
evoluc¢ao da taxa de desemprego), esta surpresa tem vin-
do a aumentar com o passar do tempo.

Para fechar a relacdo entre as trés varidveis, no terceiro
grafico mostramos como a sincronia que os saldrios histo-
ricamente mostraram e a taxa de desemprego parece que
quebrou nos Ultimos anos.
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Diversos fatores podem explicar o crescimento moderado
dos custos de mao-de-obra, apesar da reducao da taxa de
desemprego, mas um dos mais relevantes é o aumento do
subemprego, pois implica que o grau de saturacao do
mercado de trabalho é menor do que aquele que sugere a
taxa de desemprego.* Especificamente, a percentagem de
trabalhadores subempregados aumentou desde 2002
para atingir o seu maximo histérico em 2015, quando
ficou um pouco acima de 6%. Desde entao, manteve uma
tendéncia de queda moderada, mas ainda estd em niveis
relativamente altos (5,7% em 2017). O segundo candidato
a explicar o menor crescimento dos salérios é a evolucao
da produtividade, cuja taxa de crescimento sofreu um
declinio significativo nos ultimos anos.®

Quando avaliamos com técnicas estatisticas o peso de
cada um destes dois fatores para explicar o menor cresci-
mento dos saldrios, observamos que o grande protagonis-
ta é o subemprego.® Como mostra o Ultimo grafico, a
medida convencional do grau de saturacao do mercado
de trabalho, a taxa de desemprego, explica uma parte sig-
nificativa da contencao salarial observada nos tltimos
anos, mas a relevancia da alta taxa de subemprego é ain-
da maior. Em relacao ao crescimento da produtividade, a
andlise realizada sugere que teve um papel mais secunda-
rio recentemente.

Finalmente, é importante destacar que a capacidade de
explicar a evolugao dos salarios com as variaveis discuti-
das anteriormente reduziu nos Gltimos anos. Isto sugere
que outros fatores podem estar a desempenhar um papel
cada vez mais importante na determinacao da evolucdo
dos salarios. Entre eles, os principais candidatos para
explicar esta mudanca de padrao parecem ser um aumen-
to da temporalidade ou, nalguns paises, o0 aumento dos
influxos migratérios, embora ndo existam evidéncias
empiricas convincentes para corroborar isto.

Em suma, parece que, em grande medida, a inflacdo e os
salarios mostraram uma evolucdo relativamente fraca,
porque a Zona Euro ainda esta numa fase inicial do ciclo
expansionista, dado que o grau de saturacao do mercado
de trabalho ainda é baixo (e menor do que aquele que a
taxa de desemprego sugere). Portanto, a margem para
que a Zona Euro continue a crescer sem criar pressoes

4. Especificamente, o subemprego tem em conta os trabalhadores que,
sendo empregados em tempo parcial, querem trabalhar mais horas. Para
mais informacao, consultar o Focus «Para além da taxa de desemprego»
no IM12/2017.

5. 0 crescimento médio da produtividade real dos periodos 2000-2007,
2008-2013 e 2014-2017 foi de 0,9%, 0,5% e 0,5%, respetivamente, para as
principais economias da Zona Euro.

6.Seguindo a metodologia do FMI (2017), estimamos a seguinte equacao:
., =a+pn", _ +Bu,+Yprod, +dsub,, + ¢d,+ € donde m representa o
crescimento dos salarios, u a taxa de desemprego, prod a média mével de
trés anos do crescimento da produtividade do trabalho, sub a taxa de
subemprego, d um indicador de pais e € o residuo da regressao. i repre-
senta o pais e t o periodo. A amostra inclui dados anuais entre 2000 e 2017
e os paises incluidos na andlise sdo a Alemanha, Franca, Italia, Espanha e
Portugal.

IM

inflacionarias permanece ampla. No entanto, a medida
que o grau de saturacao do mercado de trabalho aumen-
ta, o crescimento dos salarios deve ganhar forca e, em ulti-
ma instancia, também a inflacdo.

Zona Euro: taxa de desemprego e

saldrios nominais
Variaggo homdloga (%) (%)
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Salarios (esc. esq.) e Desemprego (esc. dir. invertida)
Nota: O crescimento salarial corresponde a média movel de quatro trimestres e estd
representado o atraso de trés quartos.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
Zona Euro: fatores que explicam o menor
crescimento dos saldrios *
Contribuicao de cada fator para explicar a mudanga
da média 2000-2007 (%)
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Nota: * Especificamente, cada barra mostra a contribuicdo de cada fator na
mudanga do crescimento dos saldrios de cada ano em relacdo ao crescimento médio
entre 2000 e 2007. A amostra inclui a Alemanha, Espanha, Franga, Itdlia e Portugal.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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ESTADOS UNIDOS
2016 2017 272017 372017 472017 1T 2018 04/18 05/18 06/18
Atividade
PIB real 1,5 23 2,2 23 2,6 2,8 - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 4,2 35 4,1 53 4,4 4,2 51
Confianga do consumidor (valor) 99,8 120,5 1181 120,3 126,0 1271 125,6 128,8 126,4
Producéo industrial -1,9 1,6 1,9 1,3 3,0 34 35 35
indice atividade industrial (ISM) (valor) 51,4 574 55,8 58,7 58,7 59,7 57,3 58,7
Habitacoes iniciadas (milhares) 1177 1.208 1.171 1.172 1.259 1317 1.287 1.350
Case-Shiller preco habitagdo 22 méo (valor) 189 200 198 200 205 209 211
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 4,9 4,4 4,3 43 4,1 41 39 38
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 59,7 60,1 60,1 60,2 60,1 60,3 60,3 60,4
Balanca comercial' (% PIB) -2,7 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 -2,9
Precos
Taxa de inflacao 13 2,1 1,9 2,0 2,1 2,2 2,5 2,8
Taxa de inflacdo subjacente 2,2 1,8 1,8 1,7 1,8 1,9 2,1 2,2

Nota: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Departamento de Trabalho, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM e a Thomson Reuters Datastream.

JAPAO
2016 2017 272017 3T 2017 4T 2017 172018 04/18 05/18 06/18
Atividade
PIB real 1,0 1,7 1,6 2,0 2,0 1,1 - -
Confianga do consumidor (valor) 41,7 43,8 43,4 43,8 44,5 44,4 43,6 43,8 43,7
Producéo industrial -0,2 4,5 56 4,4 4,1 2,5 1,7 37
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 19,0 17,0 22,0 25,0 24,0 -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 3,1 2,8 29 2,8 2,7 2,5 2,5 2,2
Balanga comercial’ (% PIB) 0,7 0,5 0,6 0,6 0,5 04 0,7 0,5
Precos
Taxa de inflacao -0,1 0,5 0,4 0,6 0,6 1,3 0,6 0,6
Taxa de inflacao subjacente 0,6 0,1 0,0 0,2 0,3 04 0,3 03

Nota: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Departamento de Comunicagdes, Banco do Japao e a Thomson Reuters Datastream.

CHINA
2016 2017 2T 2017 3T 2017 4T 2017 172018 04/18 05/18
Atividade
PIB real 6,7 6,9 6,9 6,8 6,8 6,8 -
Ventas a retalho 10,4 10,2 10,8 10,3 9,9 9,9 9,4 8,5
Produgdo industrial 6,1 6,6 6,9 6,3 6,2 6,6 7,0 6,8
PMI industrias (oficial) (valor) 50,3 51,6 51,4 51,8 51,7 51,0 51,4 51,9
Setor exterior
Balanga comercial' (valor) 512 435 458 435 435 420 411 396
Exportagoes -84 8,5 9,0 6,9 10,1 13,6 11,9 11,9
Importagoes -5,7 16,1 14,3 14,7 13,2 19,2 21,2 25,5
Precos
Taxa de inflacao 2,0 1,6 14 1,6 1,8 2,2 1,8 1,8
Taxa de juro de referéncia? (valor) 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35
Renminbi por délar (valor) 6,6 6,8 6,9 6,7 6,6 6,4 6,3 6,4

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. Milhares de milhées de ddlares. 2. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China e da Thomson Reuters Datastream.
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Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

UNIAO EUROPEIA

Indicadores de atividade e emprego

Valores, exceto indicagdo expressa

Vendas a retalho (variagdo homédloga)

Producéo industrial (variagdo homéloga)

Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMI industrias
PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variacdo homdloga)
Taxa de desemprego: Zona Euro (% pop. ativa)

Alemanha (% pop ativa)
Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)
Espanha (% pop. ativa)

2016
1,6
1,6
-7,8
104,2
52,5
53,1

1,3
10,0
4,2
10,1
11,7
19,6

2017 2T 2017
2,3 2,6
3,0 2,5
-2,5 -2,7
110,8 109,5
57,4 57,0
55,6 56,0
1,6 1,6
9,1 9,1
3,7 3,8
9,4 9,5
11,3 11,2
17,2 17,3

3T 2017

2,6
41
-1,5
11,8
574
55,3

1,7
9,0
37
9,5
11,2
16,8

4T 2017

2,0
4,2
-0,2
1143
59,7
55,9

1,6
8,7
3,6
91
1,1
16,6

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comisséo Europeia e da Markit.

Setor exterior

172018
1,6
3,1
0,5

114,0

58,3

56,4

8,6
35
9,2
11
16,2

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos tltimos 4 trimestres, exceto indicagdo expressa

Balanca corrente: Zona Euro
Alemanha

Franca

Italia

Espanha

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

2016
3.8
8,6

-0,8
2,6
1,9

94,3

2017 2T 2017
3,7 34
8,0 8,0

-0,6 -0,8
2,8 2,6
1.9 1,9

96,5 95,2

Financiamento e depdsitos dos setores ndo financeiros
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagdo expressa

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades ndo financeiras’
Crédito as familias™2

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras® (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias

para a compra de habitagao* (%)
Depésitos

Depositos a vista

Outros depdsitos a curto prazo

Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depdsitos até 1 ano
das familias (%)

2016

1,8
1.7

1.4

1.8

10,0
-1,9
2,7

0,5

2017 2T 2017

2,5
2,6

1,3

1,7

10,1
-2,7
1,0

0,4

2,3
2,6

1,3

1.7

10,3
-29
0,6

04

3T 2017

3,7
8,0
-0,6
2,7
1,8
98,5

372017

2,4
2,7

10,6
-3,0
-0,5

0,4

4T 2017

3,7
8,0

-0,6

2,8
1,9

98,6

Nota: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valorizagcdo da moeda.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, da Comisséo Europeia e de organismos nacionais de estatistica.

4T 2017

3,0
2,8

1,3

1.7

10,1
2,4
-1,7

0,4

1T 2018
3,9
8,1

-04
26
18

99,6

172018

33
29

1,2

1.7

9,2
-2,1
-5,8

04

04/18
1,7
1,7
0,3

112,7
56,2
54,7

8,5
34
9.2
11,2
15,9

04/18
39
8,2

-0,3
2,6
1,6

99,4

04/18

7,7
-1,9
-1,2

0,4

05/18

0,2
112,5
55,5
53,8

05/18

98,0

05/18

3,6
29

8,3
-1,7
=51

IM

06/18

-0,5
112,3
55,0
55,0

06/18

97,9

06/18

Notas: 1. Dados ajustados de vendas e titularizacdes 2.Incluem as ISFLSF. 3. Créditos de mais de um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixacao da taxa oficial. 4.

Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixacao da taxa oficial.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco Central Europeu.
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Portugal: confirma-se o bom
momento

A firmeza do cendrio macroeconémico consolida-se. A estimati-
va final do PIB para o 1T 2018 confirmou um crescimento de 0,4%
em cadeia e de 2,1% em termos homdlogos, pelo que a economia
portuguesa conseguiu manter-se, durante sete trimestres, acima
dos 2,0%. Esta dinamica positiva é apoiada pelo bom movimento
da procura interna e das exportagées, que no 1T contribuiram, res-
petivamente,com 2,3 e 2,2 p. p. para o crescimento do PIB (enquan-
to o crescimento das importagdes subtraiu 2,6 p. p. e aacumulagdo
de stocks contribuiu com +0,3 p. p.). Além disso, ambos os fatores
continuardo a promover fortemente a atividade nos préximos tri-
mestres. Do lado das exportagdes, estas continuardo a beneficiar
de um ambiente externo favoravel e, além disso, serdo reforcadas
pela retoma da atividade na refinaria de combustiveis e pelo
aumento das exportagdes de automaveis (depois de um dos prin-
cipais produtores de veiculos anunciar um aumento na produ¢do a
partir de setembro). Do lado da procura interna, espera-se que a
forte dinamica do consumo privado (0,8% em cadeia e 2,1% em
termos homologos no 1T) continue em linha com a recuperacao
do mercado de trabalho e a melhoria da confianca e da situacéo
financeira das familias (a riqueza familiar liquida atingiu um novo
maximo em 2017, situando-se em 445% do rendimento disponi-
vel, enquanto a divida diminuiu para 72,6% do PIBno 1T 2018).Em
relacdo ao investimento, varios fatores sugerem que a leve desace-
leragao no 1T 2018 (4,7% em termos homologos ap6s 5,9% no 4T
2017) sera temporaria. Por um lado, deveu-se principalmente a
desaceleracao do investimento em construcao civil (afetado por
fatores meteoroldgicos desfavoraveis em marco), enquanto os
demais componentes aceleraram o seu progresso (maquinas e
equipamentos +9,2% homdlogos e transporte +11,7%). Além dis-
50, 0s varios indicadores do 2T, como, por exemplo, os pedidos de
licencas de novas construcdes no setor residencial, sugerem uma
nova aceleracdo do investimento. Deste modo, nos proximos tri-
mestres, tudo aponta para que Portugal mantenha um ritmo séli-
do de crescimento e, de acordo com as nossas previsdes, modera-
damente acima dos 2,0%.

0 mercado de trabalho evolui favoravelmente. No periodo
Janeiro-Maio, 0 emprego cresceu a uma taxa média homdloga
de 2,9% (2,6% em termos homdlogos em abril, ltimos dados
disponiveis), enquanto o nimero de trabalhadores inscritos na
Seguranca Social aumentou em abril em 134.618 (em relacdao
ao mesmo més do ano anterior). Por outro lado, a taxa de
emprego situou-se em 61,3%, préximo do maximo pré-crise.
Por fim, é importante destacar que a taxa de desemprego dimi-
nuiu para 7,4% em abril (-2,1 p. p. em relagao a abril de 2017),
o nivel mais baixo desde o inicio de 2004.

Em maio, a inflagdo mostrou maior firmeza. Segundo o indice
harmonizado de precos no consumidor (IHPC), a inflacao glo-
bal situou-se em 1,4% em maio. Dessa forma, acelerou conside-
ravelmente em rela¢do aos 0,3% de abril, impulsionada por um
crescimento de 5,7% nos pregos da energia e de 2,6% nos ser-
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Portugal: IHPC
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vicos. Por outro lado, a inflagdo subjacente também aumentou
consideravelmente e ficou em 1,1%, 1 p. p. acima do registo de
abril. Conforme foi analisado no Focus «O que explica a reduzida
taxa de inflagdo portuguesa?», neste mesmo Informagédo Men-
sal, nos Ultimos meses a inflacao abrandou devido ao aumento
relativamente mais moderado do preco do petréleo e ao impac-
to da valorizagdao do euro. No entanto, nos préximos trimestres,
a medida que estes efeitos de base se desvanecerem, os com-
ponentes subjacentes arrastardo a inflacao em alta pelo dina-
mismo da atividade e da recuperacao do mercado de trabalho.

0 superavit externo continua a contribuir para a melhoria dos
desequilibrios macroeconémicos. No 1T 2018, a economia
manteve uma capacidade de financiamento externa positiva, de
1,2% do PIB. Destacou-se a melhoria na necessidade de financia-
mento do setor publico, que diminuiu substancialmente: 0,7%
no 1T 2018, perante 3,8% no 1T 2017. Contudo, esta melhoria
deveu-se, em grande parte, ao efeito negativo que a operacao de
recapitalizacdo da Caixa Geral de Depésitos (CGD) representou
para o ano de 2017. Por sua vez, a capacidade de financiamento
das familias e a necessidade de financiamento das sociedades
nao financeiras deterioraram-se muito levemente. Neste contex-
to, a taxa de poupanca das familias situou-se em 5,1% do rendi-
mento disponivel, 0,2 p. p. abaixo do registo do 4T 2017, perante
uma expansao mais forte do consumo do que do rendimento
disponivel.

As contas publicas evoluem positivamente, apesar de alguns
reveses temporarios. Os dados contabilisticos nacionais mostram
uma melhoria no saldo das administraces publicas, de —2,0%
do PIBno 1T 2017 para —0,9% no 1T 2018 (excluindo a recapitali-
zacdo da CGD). Além disso, o contraste com os dados contabilis-
ticos de caixa (que refletem uma deterioracao do défice orca-
mental até maio) deve-se ao facto de essa variavel ter sido
distorcida por fatores temporarios, como a devolucédo antecipa-
da de impostos no contexto da declaracdo do rendimento das
pessoas singulares e um adiamento no recebimento do rendi-
mento do imposto sobre as sociedades. Assim, as perspetivas
para o ano como um todo continuam positivas, principalmente
gracas a conjuntura econdmica favoravel e ao seu efeito particu-
larmente positivo nos impostos indiretos e as contribuicoes
sociais (que, até maio, cresceram 5% conjuntamente e em ter-
mos homdlogos).

O setor imobiliario ganha dinamismo. No 1T 2018, o pre¢o da
habitacdo aumentou 12,2% em termos homologos, represen-
tando umaaceleracaode 1,7 p. p.emrelacao ao 4T 2017, enquan-
to o nlimero de casas vendidas aumentou 15,7%. Por segmentos,
as compras e vendas ainda sdo dominadas pelo parque habita-
cional de segunda mao, que representa aproximadamente 86%
de todas as operacdes. Por regides, os dados indicam que o dina-
mismo do mercado imobilidrio é observado em praticamente
todo o pais, embora seja mais acentuado nas regides metropoli-
tanas de Lisboa e Porto, e no Algarve. Olhando para os préximos
trimestres, o ambiente de condicdes financeiras propicias e a
procura significativa de habitacdo por nao residentes continua-
rao a apoiar a forca do mercado imobilidrio.
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O que explica a reduzida taxa de inflacao portuguesa?

No primeiro semestre de 2018, a inflacdo registou valores
claramente inferiores aos do primeiro semestre de 2017:
por exemplo, a taxa média entre janeiro e maio foi de
0,9% em 2018, 0,8 p.p. inferior ao valor registado no mes-
mo periodo de 2017 (1,7%). Qual é a razao para esta desa-
celeracdo, especialmente surpreendente quando a econo-
mia ganha dinamismo?

Parte da explicacdo deve-se a evolucao do preco do petro-
leo, que cresceu fortemente entre o inicio de 2016 e 2017
(cerca de 50% entre janeiro de 2016 e janeiro de 2017) e,
desde entdo, apesar de continuar a subir, fé-lo a um ritmo
mais baixo (cerca de 20% entre janeiro de 2017 e janeiro
de 2018). Assim, dentro do cabaz do indice de pre¢os no
consumidor (IPC), os precos da energia avangaram 5,3%
em termos homdlogos na média entre janeiro e maio de
2017, face aos 2,7% no mesmo periodo de 2018.

No entanto, a evolucao do euro desde meados de 2017
também desempenhou um papel fundamental. A valori-
zagao do euro reduz o custo das importagoes estrangeiras
e repercute na inflacao através de dois canais. Por um
lado, afeta diretamente o IPC devido a reducdo dos custos
dos bens importados destinados ao consumo final. Por
outro lado, a valorizagcdo também reduz os precos dos
bens intermédios, reduzindo os custos de producao e,
portanto, acaba por afetar indiretamente o IPC.

Segundo estimativas da Comissao Europeia,' em Portugal,
o impacto de uma valorizacdo de 1% sobre a taxa de cam-
bio nominal efetiva provoca uma diminui¢do de 0,1% no
IPC geral e de 0,09% no IPC subjacente. De facto, entre
todos os paises analisados, Portugal é aquele que apre-
senta impactos estimados mais elevados. Considerando
gue, em maio, a taxa de cambio nominal efetiva de refe-
réncia para os 61 principais parceiros comerciais se valori-
zou 3,2%,’ este efeito explica a desaceleracdo da inflacao
de 0,32 p.p.

A evolucao dos diferentes componentes do IPC corrobora
que a valorizagao do euro desempenhou um papel impor-
tante na dinamica recente da inflagdo, uma vez que houve
uma maior desaceleracgdo da inflagao entre os componen-
tes volateis (alimentos ndo transformados e energia) do
gue nos subjacentes. Em primeiro lugar, o contetddo da
importacdo de alimentos nao transformados é mais eleva-
do em Portugal do que no conjunto da Zona Euro, o que
ajuda a explicar porque é que o impacto da valorizacao do
euro fez-se sentir mais em Portugal.® Em segundo lugar, a

1. Comissdo Europeia (2014), «Quarterly Report on the Euro Area», vol. 13,
n.e3.

2. Em comparacao com julho de 2017.

3. Especificamente, em Portugal as importagdes de alimentos ndo trans-
formados representam 0,8% do PIB (0,6% na Zona Euro) e 21% sao prove-
nientes de paises fora da UE.

transmissdo da valorizacao do euro é mais forte nos pre-
¢os da energia, dado vez que estes sao estabelecidos, em
grande medida, nos mercados internacionais e os seus
precos sao emitidos em doélares (deve ser tido em conta
que a valorizacao bilateral em relacao ao délar tem sido
de 15% desde o inicio de 2017, muito mais acentuada do
que a taxa de cambio efetiva).*

Por sua vez, a inflagdo subjacente tem sido menos afetada
pelo facto de que uma parte importante dos seus compo-
nentes — como 0s servicos, que representam mais de 50%
do indice — ndo podem ser importados, enquanto no que
diz respeito aos alimentos transformados, as importacoes
em Portugal provenientes de fora da Zona Euro tém pou-
co peso. No entanto, o indice subjacente também inclui
bens industriais ndo energéticos, cujo conteido de impor-
tacdo é consideravel. De facto, nos ultimos meses estes
contribuiram para a reducdo da taxa de inflagao. Além
disso, esta componente também é influenciada por fato-
res estruturais que restringiram as pressoes inflacionistas-
globais como a globalizagao e os avancos tecnoldgicos
que reduziram os custos de producao.’

Em resumo, a forte valorizacdo do euro desde o segundo
semestre de 2017 explica uma parte importante da redu-
¢ao da taxa de inflacdo portuguesa nos ultimos meses,
especialmente devido ao seu impacto nos componentes
volateis. No entanto, nos proximos trimestres, a medida
que este efeito de base se va desvanecendo, os compo-
nentes subjacentes vao provocar um aumento na taxa de
inflacdo, em linha com o dinamismo da atividade e a recu-
peracao do mercado de trabalho.

Portugal: evolugdo recente da taxa de inflacdo
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Thomson Reuters Datastream.

4.78% das importacoes de bens energéticos (petréleo e gas natural) tém
origem fora da UE e representam 3% do PIB (65% e 2,2% na Zona Euro).
5. Boletim Econémico do Banco de Portugal, junho de 2018.
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A boa evolucao do setor externo portugués em 2018

Em 2017, a balanca de transac¢des correntes de Portugal
registou um superavit de 0,5% do PIB, fazendo assim cinco
anos de resultados positivos. Por componentes, enquanto
as balancas de bens e rendimentos permaneciam em
situacdo deficitdria, as exportagdes de servicos superaram
as expetativas mais otimistas, especialmente gracas ao
forte impulso do turismo, de modo que o superavit alto da
balanca de servicos possibilitou compensar os registos
menos positivos do resto dos componentes.

Dinamicas recentes do setor externo

Em relacéo a 2018, os dados disponiveis até abril mostram
uma evolucao positiva das exportacoes, tanto de bens e
servicos, como de remessas de emigrantes.

Em primeiro lugar, na balanca de bens, observa-se um
aumento do déficit comercial devido ao forte crescimento
das importacdes (10,5% em termos homélogos). Este
dinamismo das importagdes é resultado do aumento dos
precos do petréleo (que causaram uma deterioracdo do
déficit comercial da energia), mas também devido a forca
da procura interna e a maior importacao de bens de inves-
timento. Além disso, as exportacdes avangaram fortemen-
te (8,0%), o que é especialmente digno de nota, conside-
rando a apreciacdo destacada do euro ao longo de 2017.
Neste sentido, destaca-se positivamente o grande aumen-
to da venda de automdveis e dos seus componentes, bem
como o bom desempenho das industrias tradicionais
(azeite, vinho e bebidas, plasticos e cortica, por exemplo).

Por sua vez, o superavit da balanca de servicos conti-
nuou a bater recordes. Em particular, no ano terminado
em abril de 2018, o superavit aumentou 2.300 milhées
de euros (acumulado de 12 meses) em relacdo ao mesmo
periodo de 2017, acentuando a tendéncia favoravel, sus-
tentada por uma evolu¢ao muito positiva do setor de
transportes e do turismo. O turismo, com um peso de
70% no superavit da balanca de servicos, merece uma
mencdo especial. Os servicos turisticos ganharam impor-
tancia na economia nacional de forma sustentada (espe-
ra-se que atinjam um peso de 7,8% no PIB de 2018) e, em
abril de 2018, os rendimentos do setor representaram
18,0% do total das exportacdes (acumulado de 12
meses).

Por ultimo, na balanca de rendimentos, o saldo da balanca
de rendimentos primarios (juros, dividendos e lucros) pio-
rou, tanto pela diminuicao dos rendimentos procedentes
do investimento direto realizado no exterior como por
uma reducao dos rendimentos procedentes dos investi-
mentos de carteira. Por outro lado, a evolucao recente da
balanca de rendimento secundario confirma a dinamica
positiva das remessas dos emigrantes (1,5% do PIB).

Perspetivas para 2018

Num ambiente externo favoravel, esperamos que as
exportagoes de bens e servi¢os continuem a mostrar um
dinamismo solido. Neste sentido, em 2018, a entrada de
turistas atingird muito provavelmente novos recordes, o
que reforcara o superavit da balanca corrente.

Porém, o cendrio ndo esta isento de riscos. Do lado positi-
vo, poderia haver registos melhores do que o esperado
nas remessas de emigrantes ou nas transferéncias da UE.
Do lado negativo, é possivel que aumente o grau de aver-
sa0 ao risco ou que a envolvente financeira global se dete-
riore, num ambiente de tensdes geopoliticas e comerciais,
dada a evolucao e volatilidade do preco do petréleo e,
finalmente, face a possibilidade de aumentos repentinos
nas taxas de juros (o que poderia ocorrer tanto por receio
de um aumento do protecionismo global como reacao a
retirada do estimulo monetario dos principais bancos cen-
trais). Além disso, devemos também considerar que a pro-
porcao da divida publica detida por nao residentes
aumentou, o que gerara alguma pressao sobre a balanca
de rendimentos.

Portugal: composicao do saldo da balanca
corrente
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do BdP.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

2016 2017 272017 3T 2017 472017 01/18
indice coincidente para a atividade 1,5 2,7 2,8 3,0 2,8 2,5
Indtstria
indice de producio industrial 24 4,0 2,8 6,8 2,5 2,5
Indicador de confianga na industria (valor) -0,7 2,3 2,7 1,8 3,5 29
Construcao
Licencas de novas construgdes (acum. 12 meses) 71 20,7 21,9 21,5 17,4
Compra e venda de habita¢ées 18,8 20,5 16,1 23,0 23,6
Preco da habitacéo (euro/m?) 3,8 5,0 4,4 55 4,5
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 10,9 12,1 12,6 12,1 11,8 10,9
Indicador de confianca nos servicos (valor) 7.3 13,8 13,7 15,6 14,8 15,1
Consumo
Vendas comércio a retalho 2,7 4,1 58 39 4,1 57
Matriculas de automéveis 1,7 24 24 2,6 2,5 24
Indicador de confianga dos consumidores (valor) -11,1 0,5 1,7 1,5 23 1,7
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 1,2 33 34 3,0 35 3,6
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 11,1 8,9 8,8 8,5 8,1 79
PIB 1,6 2,7 3,0 2,4 2,4
Precos

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagdo expressa
2016 2017 272017 372017 472017  01/18

Inflagdo geral 0,6 1,6 1,7 13 1,8 1,1
Inflagdo subjacente 0,8 1.3 1,7 14 1,6 1,0
Sector exterior

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto indicagdo expressa

2016 2017 272017  3T2017  4T2017 01/18
Comércio de bens

Exportacdes (variaggo homdloga, acum. 12 meses) 0,8 10,1 78 9,3 10,1 9,5
Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 1,5 12,6 93 11,8 12,6 11,8
Saldo corrente 1,1 0,9 0,7 0,8 0,9 0,6
Bens e servicos 3,8 3,5 3,4 34 35 33
Rendimentos primarios e secundérios -2,7 -2,6 -2,7 -2,6 -2,6 -2,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 3,0 2,7 2,7 2,6 2,7 2,4

Crédito e depésitos dos setores ndo financeiros?
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

2016 2017 272017 3T2017 472017 01/18
Depésitos
Depositos das familias e empresas 3,7 1,7 1,6 04 2,1 2,7
A vista e poupanca 19,5 15,7 1,6 0,4 2,1 14,0
A prazo e com pré-aviso -3,2 -5,8 -6,6 -71 -4,4 -4,0
Depdsitos das Administragoes Publicas -17,9 1,3 -04 83 12,1 14
TOTAL 23 1,6 1.5 0,8 2,6 2,7
Saldo vivo de crédito
Setor privado -3,9 -4,0 -4,2 -4, -34 -1,8
Empresas nao financeiras -5,6 -6,6 -6,8 -6,5 -59 -2,7
Familias - habitacoes -33 -3,1 -34 -3,2 -2,1 -2,0
Familias - outros fins -0,4 1,1 2,0 1,0 -0,1 23
Administracoes Publicas -9,4 9,3 -4, 21,6 22,9 21,5
TOTAL 4,2 -3,5 —4,2 -3,1 -2,4 -0,9
Taxa de incumprimento (%)3 17,2 13,3 15,5 14,6 13,3

Notas: 1. Estimativa do INE. 2. Dados agregados do setor bancario portugués e residentes em Portugal. 3. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE, Banco de Portugal e Datastream.

BPI RESEARCH JULHO-AGOSTO 2018

02/18
2,3

1,8
1,6

10,6
13,2

44
23
1,6

32
7,6

02/18
0,7
0,7

02/18

9,2
11,7
0,6
34
-2,8
2,4

02/18

2,8
14,3
-4,3

52

29

-1,9
3,1
-19

25
194
-1,

03/18
2,2

2,1
1,7

9,5
15,7
54

11
11,2

7,7
2,2
2,8

2,7
7,5
2,1

03/18
0,8
0,9

03/18

6,5
10,3
0,9
3,2
-2,3
2,7

03/18

23
12,6
-4,1
-08

2,2

-1,8
-3,0
-17

26
16,0
-1,

04/18
2,1

38
0,1

84
10,5

-1,6
2,2
3,0

2,1
74

04/18
0,3
0,1

04/18

8,0
10,5
0,4
3,2
-2,8
2,1

04/18

3,5
14,2
-3,3
-5,5

3,1

-1,9
-3,5
-1,7

2,8
16,3
-1,2

IM

05/18
2,0

-0,5

13,7

2,0
4,1

05/18
1,4
1,1

05/18

05/18

26



ECONOMIA ESPANHOLA |

Um crescimento firme com
perspetivas de continuidade

A economia espanhola termina a primeira metade de 2018
de forma solida. Especificamente, o modelo de previsdo do
PIB do BPI Research prevé um crescimento de 0,66% em cadeia
no 2T de 2018, um registo semelhante ao do 1T (0,7%). Quanto
ao segundo semestre de 2018, prevemos que o ritmo de cres-
cimento do PIB diminua de forma muito gradual devido a
menores impulsos dos seus promotores (por exemplo, pela
subida do preco do petréleo) e ao percurso mais curto que
existe para fechar o autput gap. De qualquer forma, o avanco
da economia continuara a ser sélido e encontrard apoios em
promotores externos e pontos fortes internos. Entre os primei-
ros, destacam-se a boa perspetiva do crescimento global e as
condicdes financeiras favoraveis e suportadas pela politica
monetdria do BCE. Por outro lado, no @mbito interno, a econo-
mia beneficiard com a maior intensidade da criacao de empre-
go no ciclo expansionista atual (ver o Focus «<Uma recuperacao
intensiva no emprego: fatores explicativos», neste mesmo
Informacgédo Mensal), assim como das receitas em competitivi-
dade exterior e 0s progressos na correcao dos desequilibrios
macroecondmicos.

A anadlise detalhada do PIB do 1T mostra uma forte contri-
buicao da procura interna. No consumo privado, que pesa cer-
ca de 58% no total da economia, manteve-se a boa tendéncia,
com um crescimento em cadeia de 0,7% no 1T, o que coincide
com o que ja previa o indicador sintético do consumo. Porém, a
atencao na publicacao dos componentes do PIB centrou-se na
desaceleracao do investimento. Esta materializou-se num
retrocesso do investimento em equipamento (-1,6% em
cadeia) pela queda do investimento em material de transporte,
que cedeu cerca de 6,6% em cadeia. Por outro lado, o contra-
ponto positivo foi 0 investimento em construcao, que acelerou
até crescer cerca de 2,4% em cadeia. Porém, a moderacao do
investimento no 1T deve ser entendido como um fator pontual.
Assim sendo, enquanto o investimento em equipamentos
poderia estar a mostrar ainda o rescaldo da subida anormal-
mente forte do 3T de 2017, a construcao tem ainda um cami-
nho ascendente a percorrer e, mais significativo ainda, os ulti-
mos indicadores sugerem que o investimento retomou a tragao
no 2T, pois o indice PMI composto de maio subiu de 55,4 para
55,9 pontos, numa clara zona de expansao (acima de 50). Por
sua vez, o setor exterior proporcionou menos do que o espera-
do porque, embora as exportagdes tenham mantido uma boa
posicao, as importacdes aumentaram mais do previsto, espe-
cialmente em servicos.

0 mercado de trabalho evolui muito positivamente. Em
maio, o nUmero de inscritos na Seguranga Social aumentou
em 70.898 pessoas (dados ajustados de sazonalidade), o maior
valor observado em 2018 e claramente superior aos 50.935
inscritos em maio de 2017, com o qual a taxa de varia¢ao
homdloga se mantém em 3,1%. Por setores, destacou-se a
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Espanha: PIB
Variagéo em cadeia (%)
272017 372017 472017 172018
PIB 0,8 0,7 0,6 0,7
Consumo privado 0,8 0,7 0,6 0,7
Consumo publico 0,5 04 04 0,5
Investimento 0,6 1,4 0,7 0,8
Transporte -1,3 5,2 -1,2 -6,6
Resto 0,8 1,9 1,9 0,6
Investimento em 1,0 0,2 1,0 24
construcao
Exportacao 1,0 0,6 0,3 1,3
Importagoes 0,5 1,0 0,0 13

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Espanha: indicadores de atividade
Nivel

62

T Expansao

l Contracao

46

42 L 1 1 1 1 1
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PMl industrias e PM| servi¢os

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Markit.

Espanha: inscritos na Seguranca Social
e desemprego registado

Variagéo homdloga (%) Varia¢do homéloga (%)

6 9
4 6
2 3
0t L L L — 0
2 -3
-4 -6
6 -9
-8 -12
05/14 05/15 05/16 05/17 05/18

Inscritos na Seguranca Social (esc. esq.) e Desemprego registado (esc. dir.)

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério do Emprego e Seguranga Social espanhol.
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recuperacao do emprego na construcao civil, que ganhou for-
¢a com um crescimento de 6,6%, e o bom desempenho do
emprego nos servigos, a componente com maior peso no
total, que aumentou 1 décima para um crescimento homolo-
go de 3,2%. Este bom desempenho do emprego traduziu-se
numa descida do desemprego registado em maio de 84.000
pessoas, um bom resultado, ainda que ligeiramente inferior ao
previsto pelo BPI Research.

0 dinamismo do mercado de trabalho alimenta o vigor do
consumo privado. Embora as vendas a retalho tenham desace-
lerado em abril (0,5% homologo) devido ao efeito da semana
da Péscoa, outros indicadores como a confianca do consumi-
dor, que em maio recuperou das quedas de marco e abril, e 0
indicador sintético de consumo (que inclui vendas de grandes
empresas, matriculas de automoveis, vendas a retalho deflacio-
nadas, turismo e remuneragao de empregados) apontam para
uma continuagao da forca do consumo privado no 2T.

A inflacdo sobe novamente devido ao preco da energia. A
inflacdo geral subiu 1% em maio para 2,1%, e aumentou para
2,3% em junho. Os indicadores sugerem que o aumento se
deveu, especialmente, ao aumento dos precos dos bens ener-
géticos, embora os detalhes por componente de junho ainda
ndo sejam conhecidos. Por outro lado, a inflacao subjacente
aumentou 3 décimas em maio, para 1,1%, devido ao aumento
no preco dos pacotes turisticos. Olhando para os préximos
meses, a evolucao do preco do petrdleo vai continuar a infla-
cionar os precos, embora esperemos alguma estabilizacdo no
Ultimo trimestre de 2018. Da mesma forma, ha que destacar
que a inflacdo subjacente, que marca as tendéncias a médio e
longo prazo, se encontra num nivel moderado. A previsao da
inflacdo do BPI Research para a média de 2018 aumenta de
1,6% para 1,8%, principalmente devido ao aumento do impac-
to da eletricidade, alimentos nao processados e dos pacotes
turisticos.

Continuam os dados positivos no mercado imobiliario. As
compras e vendas de habitacao do acumulado do ano até abril
registaram um crescimento homoélogo de 16,0% e confirmam
a trajetdria ascendente do setor. Além disso, esta evolugao nas
compras e vendas afeta o preco de transacdo da habitacao,
que aumentou 6,2% em termos homoélogos no 1T de 2018
(1,4% em cadeia), um valor sélido que, no entanto, se manteve
3 décimas abaixo da nossa previsdo. Nos préximos anos, a
construgao, vai continuar a contribuir positivamente para o
crescimento da economia e a criacao de emprego, uma vez
que, apesar da intensidade dos ultimos avancos, o ponto de
partida é baixo. Por exemplo, as licencas de nova construcao
aumentaram 25,4% homologo em fevereiro (acumulado de 12
meses), mas o seu nivel ainda era 21,4% da média dos sete
anos entre 1995 e 2000 (antes da bolha imobiliaria).
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Espanha: contribuicdo para a inflagéo por componentes
(%)

-Ill .I I
-2
05/14 11/14 05/15 11/15 05/16 11/16 05/17 1/17 05/18
Alimentos elaborados mmmmm  Alimentos néo elaborados
Bens industriais Servicos
s Energia IPC global *

Nota: * Variacdo homdloga (%).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE espanhol.

Espanha: comércio exterior de bens *
Variagdo homdloga do acumulado de 12 meses (%)
12

| A
. A

04/14 04/15 04/16 04/17 04/18

IS

Exportagoes e |Mportagoes

Nota: * Dados nominais, série ndo ajustada de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Departamento de Alfandegas espanhol.

Espanha: preco da habitacdo
Variagdo homdloga (%)
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-20
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Ministério do Fomento espanhol (taxagao) e |NE (transagao)

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE e do Ministério do Fomento espanhol.
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Uma recuperagao intensiva no emprego: fatores explicativos

Uma das principais caracteristicas da recuperacao da eco-
nomia espanhola é a forte criacao de emprego. No triénio
2015-2017, o nimero de postos de trabalho equivalentes a
tempo inteiro (ETI) aumentou pouco mais de 500.000 por
ano,' um crescimento anual médio de 3,0%.? Tendo em
conta o forte desempenho do mercado de trabalho, a
seguir analisamos os fatores que explicam a alta intensi-
dade na criacdo de emprego ao longo da recuperacao.

A relagao entre o PIB e 0 emprego antes
e depois da crise

Entre o 1T de 2015 e o 1T de 2018, o emprego ETI cresceu
8,9% e o PIB avancou 9,8%, o que nos proporciona um
racio de 0,91 postos de trabalho criados por cada nova
unidade do PIB, um valor muito alto e substancialmente
acima dos restantes paises da Zona Euro. Além disso, este
valor contrasta com a experiéncia passada da economia
espanhola. Por exemplo, o BCE estima que até 2008 o
aumento do emprego por cada ponto percentual do cres-
cimento do PIB espanhol era de 0,6%.3No entanto, a ana-
lise do BCE mostra que, nos Ultimos anos, esta relacao
entre o emprego e o PIB tem vindo a diminuir de forma
sustentavel, de tal forma que Espanha encontra-se atual-
mente no pelotao da frente da Zona Euro, com quase 1%
crescimento de emprego por cada ponto percentual de
crescimento do PIB (ver o primeiro gréfico).

Em parte, esta melhoria no dinamismo do mercado de tra-
balho é uma consequéncia do facto de que a economia
espanhola é capaz de comecar a criar empregos a partir
de taxas de crescimento do PIB mais baixas. De facto,
como é possivel observar no seqgundo gréfico, a curva que
associa o crescimento do emprego no setor privado com o
PIB (a denominada curva de Okun) deslocou-se para a
esquerda desde 2012, de forma que, atualmente, a econo-
mia esta a comecar a criar emprego com base no cresci-
mento do PIB de 0,5% em relagdo ao ano anterior (um
limiar significativamente inferior aos 1,5% para o periodo
2006-2011). Na medida em que este movimento coincide
no tempo da reforma laboral de 2012, esta poderia ser
uma das mudancas estruturais que explicariam o maior
dinamismo do mercado de trabalho, como foi analisado
em diversos estudos.*

1. Segundo os dados da Contabilidade Nacional espanhola.

2. Este aumento foi ligeiramente inferior ao do PIB, de 3,3% em média, 0
que implica que a forte criacdo de emprego tem sido compativel com o
ganhar de produtividade (entendida como produtividade aparente da
mao-de-obra, ou seja, o PIB por trabalhador equivalente a tempo inteiro).
3. Consultar o artigo «A relacéo entre o emprego e o PIB desde a crise» no
Boletim Econémico 6/2016 do Banco Central Europeu.

4, Ver Izquierdo, M., Lacuesta, A. e Puente, S., «A reforma laboral de 2012:
uma primeira analise de alguns dos seus efeitos sobre o mercado de tra-
balho», Boletim Econémico, Bank of Spain, setembro de 2013.

Espanha: relagao entre o crescimento do emprego
eoPIB*

Variagéao do emprego (%) em resposta a 1% adicional
de crescimento do PIB

1,2

1,0

08 —
06 — —
04 — —
02 — —
O’O L 1 1 1 1 ]
Espanha Franca Alemanha Itélia Média
Zona Euro

Nota: * Estimativas do BCE, média para o periodo de 1999 a 2016.
Fonte: BPI Research, a partir de estimativas do BCE.

Espanha: crescimento do PIB e do emprego
no setor privado
Varia¢do homéloga do emprego (%)

6

Crescimento

6 do PIB > 0,5%
> produz criagao
-8 / de emprego
e *
-10
5 -4 =3 -2 =1l 0 1 2 3 4 5

Variagao homologa do PIB (%)
Periodo 2012-2018 @ Periodo 2006-2011

Nota: Cada ponto no grdfico corresponde a um trimestre.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

No entanto, a forte criacdo de emprego também respon-
de a um componente ciclico que nao é insignificante. Em
particular, a destruicao de empregos causada pela ultima
crise econdmica foi tao forte que, ao longo da recupera-
¢do, é necessario recriar um grande nimero de postos de
trabalho. Isto deve-se ao fato de que durante o periodo
2008-2013 ocorreu uma destruicdo de emprego muito
elevada, como resultado de um mercado de trabalho rigi-
do e dual. Por um lado, a presenca insuficiente de meca-
nismos para reduzir o nimero de horas trabalhadas por
empregado (ou seja, a margem intensiva) fez com que o
ajustamento fosse feito numa margem extensiva (ou seja,
com reducdes no quadro de pessoal). Assim, como é pos-
sivel observar no terceiro gréfico, entre 2008 e 2013, a
queda no emprego foi muito mais pronunciada do que a
do PIB, até ao ponto de o récio entre a reducao do empre-
go e o PIB ter sido de 2,2%. Por outro lado, o nimero de
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horas trabalhadas sofreu uma queda relativamente menor
do que o emprego e, consequentemente, o nimero de
horas trabalhadas por cada empregado aumentou nos
primeiros anos da crise. Além disso, a menor protecao dos
trabalhadores temporarios (em relagao aos trabalhadores
com contrato sem termo) e uma taxa muito elevada de
empregos temporarios (de 30% no 1T de 2008) fomenta-
ram esta reducdo no nimero de trabalhadores através da
ndo renovacgao de contratos tempordrios (ver o quarto
grafico).

A composicdo setorial também é importante

Outro fator que explica o estreitar da relacao entre o PIB e
0 emprego é a mudanca no peso dos diferentes setores
econdémicos. Durante o periodo de recessao (2008-2013),
o setor da construcdo e da industria sofreu mais do que o
setor dos servicos e, como resultado, o peso do valor
acrescentado bruto® do setor dos servicos aumentou de
70% em 2008 para 76% em 2013. Dado que os servicos
tendem a mostrar um menor crescimento da produtivi-
dade (ou seja, a relacdo entre o PIB setorial dos servicos
por trabalhador cresce relativamente menos), um aumen-
to no peso dos servicos contribui para reduzir a diferenca
entre o crescimento do PIB e do emprego no conjunto da
economia. De facto, neste ponto, a compara¢ao com a
industria é especialmente ilustrativa. O crescimento acu-
mulado do emprego entre o 1T de 2014 e 0 1T de 2018 foi
semelhante nos dois setores (11,6% na industria e 11,5%
nos servicos), mas a respetiva evolucao do seu valor
acrescentado bruto tem sido muito diferente: durante o
mesmo periodo (e em termos acumulados), enquanto o
setor dos servicos cresceu 10,6%, o setor industrial cres-
ceu 16,2%.

No entanto, a industria e a constru¢ao também contri-
buem para uma maior intensidade na criacdo de empre-
gos. Em particular, a forte destruicdo do emprego que
ocorreu em ambos os setores durante a recessdo (por
exemplo, entre 2008 e 2013, dois em cada trés empregos
na construcao e quase um em cada trés na industria desa-
pareceram) faz com que hoje em dia apresentem fortes
taxas de crescimento para recuperar parte do emprego
perdido. Assim, no 1T de 2018 produziu-se um aumento
do emprego de 2,9% no setor industrial e de 7,2% no setor
da construcao, enquanto entre 2000 e 2008 este cresci-
mento foi de zero no primeiro e de 6,5% no segundo.

Como vai ser a relagao entre o emprego e o PIB
no futuro?

Além da pressao oferecida pela recuperacao do emprego
na industria e na construcao, a terceirizacdo da economia
(caracterizada pela tendéncia generalizada entre as prin-
Cipais economias de um maior peso dos servicos) e um
mercado de trabalho menos rigido sugere que o estreita-

5. Em relacao a toda a industria, construcdo e setor dos servicos.

IM

mento da relagao entre o crescimento do PIB e 0 emprego
que ocorreu em Espanha nos ultimos anos pode ter um
carater duradouro. Assim, como vimos no segundo grafi-
co, a curva de Okun da Espanha deslocou-se para a
esquerda e indica que atualmente a economia é capaz de
criar emprego com taxas de crescimento do PIB mais bai-
xas. Por outro lado, a inclinacdo mais baixa da curva de
Okun, que também é observada no segundo grafico,
sugere que cada empregado adicional tem a capacidade
de produzir mais (ou seja, cada aumento de 1% no empre-
go estd associado a um maior aumento do crescimento do
PIB) e que, além disso, em caso de recessao, a destruicao
do emprego seria menor.

No entanto, é importante lembrar que, apesar destas
melhorias, o0 mercado de trabalho espanhol continua a ter
muitos desafios pela frente, como a elevada taxa de
emprego tempordrio (particularmente relevante no setor
dos servicos), que representa um ponto fraco para o mer-
cado de trabalho no caso de uma futura recessao.

Espanha: evolucdo do PIB, da populacdo
empregada e total de horas trabalhadas
Indice (100 = 1T 2008)
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PIB Ocupados no setor privado Horas trabalhadas
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.
Espanha: populacdo empregada por tipo
de contrato
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

2016 2017 2T 2017 3T 2017 472017 172018 04/18 05/18 06/18
Indtstria
indice de produgéo industrial 1,9 3,2 2,8 2,8 5.2 2,7 1,2
Indicador de confianga na industria (valor) -23 1,0 -0,5 -0,1 43 2,8 33 08 -0,5
PMI das industrias (valor) 53,2 54,8 54,9 53,6 55,9 55,3 54,4 534 534
Construcao
Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 43,7 22,9 18,4 23,5 25,1 25,1 28,5
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 13,1 13,8 12,2 13,3 14,5 15,1 16,9
Preco da habitagéo 19 2,4 1,6 2,7 3,1 2,7 - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 8,2 9,9 10,3 10,3 9,1 8,1 6,3 54
PMI dos servicos (valor) 55,0 56,4 57.8 56,8 54,5 56,8 55,6 56,4
Consumo
Vendas comércio a retalho 3,8 0,9 2,0 0,8 04 1,9 0,3 -0,3
Matriculas de automoéveis 11,4 7,9 6,3 6,7 10,8 11,8 12,3 72
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -3,8 -0,7 1,5 0,2 -1,5 -0,6 -0,7 0,5 1,8
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,7 2,6 2,8 2,8 2,6 24 - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 19,6 17,2 17,2 16,4 16,5 16,7 - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,0 3,6 3,8 3,5 3,5 34 3,1 3,1
PIB 3,3 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa
2016 2017 2T2017  3T2017  4T2017  1T2018 04/18 05/18 06/18
Inflacao geral -0,2 2,0 2,0 1,7 1,4 1,0 1,1 2,0 23
Inflagdo subjacente 0,8 1,1 1,1 13 0,8 1,0 0,8 1,1
Setor exterior
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto indicagdo expressa
2016 2017 272017 372017 472017 1T 2018 04/18
Comércio de bens
Exportacgoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 1,7 8,9 5,6 7,6 8,9 58 6,8
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) -0,4 10,5 57 9,0 10,5 6,6 79
Saldo corrente 21,5 21,9 22,0 21,0 219 21,1 18,5
Bens e servicos 33,7 33,4 33,4 32,7 334 333 31,2
Rendimentos primérios e secunddrios -12,2 -11,5 -11,5 -11,7 -11,5 -12,2 -12,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 24,2 24,6 24,3 23,5 24,6 24,0 21,3

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros?
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto indicagéo expressa

2016 2017 272017 372017 472017 172018 04/18 05/18
Depdsitos?
Depositos das familias e empresas 2,5 2,8 2,5 2,3 32 24 2,2 2,6
A vista e poupanca 16,0 17,6 18,8 17,2 15,9 12,2 10,6 10,3
A prazo e com pré-aviso -16,0 -24,2 -24,9 -25,1 -24,6 -23,1 -22,0 -21,0
Depositos das A. P. -14,2 -8,7 -26,7 6,8 13,1 16,7 17,3 14,7
TOTAL 1,2 19 0,5 2,6 3,7 3,1 3,0 3,2
Saldo vivo de crédito
Setor privado -3,6 -2,2 -2,1 -2,3 -1,9 -2,2 -33 -3,1
Empresas nao financeiras =53 -3,6 -3,0 -39 -3,3 -4,3 -6,9 -7,6
Familias - habita¢des -3,7 -2,8 -2,8 -2,7 -2,6 -2,4 -2,2 -1,9
Familias - outros fins 2,0 3,7 3,2 33 4,5 4,9 4,0 6,1
Administracdes publicas -29 -9,7 -12,6 -11,6 -11,4 -12,5 -10,5 -9,0
TOTAL -3,6 -2,8 -2,9 -3,0 -2,5 -29 -3,7 =35
Taxa de incumprimento (%)* 9,1 7,8 8,4 8,3 7,8 6,8 6,8

Notas: 1. Estimativa EPA; 2. Dados médios mensais; 3. Dados agregados do setor bancério espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte:BPIResearch,apartirdosdadosdoMinistériodaEconomia,MinistériodeFomento,MinistériodeEmpregoedaSegurancaSocial InstitutoNacionaldeEstatistica, ServicoPublicodeEmpregoEstatal
espanhois, Markit, Comisséo Europeia, Departamento de Alfandegas e de Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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A economia da partilha (sharing economy): de fendmeno emergente a peca
fundamental da revolucao digital

O que Ihe sugerem expressdes como sharing economy, on demand economy ou gig economy? Provavelmente, nada de espe-
cial. Até mesmo os norte-americanos, que vivem no pais onde o fendmeno esta mais desenvolvido, demonstram pouco conhe-
cimento: ao perguntarem-lhes sobre o Pew Research Center em 2016, dois tercos dos inquiridos nunca tinha ouvido falar da
sharing economy e, no terco que tinha ouvido falar disso, 40% destacava o elemento de colaboracdo desinteressada entre pes-
soas, 25% afirmava que, apesar de ter ouvido a expressao, nao sabia o que era e 16% respondia muito melhor e dizia que eram
negocios ou individuos que partilhavam bens e servicos numa relacéo breve.

Por que dizemos que estes ultimos respondiam melhor? Porque, quando revemos algumas das centenas de artigos, estudos e pro-
postas politicas sobre a questao, descobrimos que, além da denominagéo, repetem-se quatro elementos na maioria das defini¢oes.
O primeiro é que os servicos da sharing economy partilham o facto de estarem instrumentalizados em plataformas online e que, na
maior parte dos casos, 0 acesso a essas plataformas se realiza através de uma aplicagao de telemével ou tablet. Um segundo aspeto
de definicdo é que sao estabelecidas relacdes entre pares (peer-to-peer), sendo estes tanto individuos como empresas. Um terceiro
elemento caracteristico é que as relagoes entre os agentes tém
um caracter temporario. Por fim, o quarto ingrediente da defi-
nicao é o intercambio de ativos, recursos, tempo ou capacida-
des, de forma muito flexivel e dinamica. Assim sendo, se ocor-

rerem estes quatro aspetos combinados (porque, de forma 45 Previsao 1
individual, os elementos estdo noutras formas de fazer negé- >700

cios, por exemplo, o carater temporario darelagioouousode ., _
plataformas digitais nao sao exclusivos da sharing economy) é
provavel que estejamos perante um fenémeno novo que cha-

Receitas e valor das transacoes
relacionadas com a sharing economy
(Milhares de milhées de euros) (Milhares de milhées de euro:
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g i ) 375 6C
maremos de sharing economy (economia da partilha).

z 2 e 250 4C
O facto de ser um fenémeno a despontar é mostrado pela difi-
culdade em fazer aproximacgdes quantitativas fidveis através das
estatisticas convencionais. Para comecar, uma parte das transa- ' %° A
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No primeiro ponto de vista, e apesar de a evidéncia ser limitada, a principal conclusao a que se chega é que os consumidores
ainda usam pouco a economia da partilha. De acordo com os relatérios mais confidveis, entre 20% e 30% dos consumidores nos
paises desenvolvidos usou algumas das plataformas digitais que suportam esses servicos ou partilharam alguns dos ativos, tan-
giveis ou intangiveis, que sao intercambiados. Outro aspeto que, por vezes, se analisa é se as familias recebem algum rendimen-
to neste ambito. Nos EUA, de acordo com o Pew Research Center, em 2016, aproximadamente 25% dos norte-americanos rece-
beram algum rendimento da sharing economy, embora, se eliminarmos a venda de bens em segunda mao, os valores fiquem
reduzidos a menos de metade.

De acordo com a segunda abordagem, e sequindo o que talvez seja o relatério mais referenciado sobre o assunto,' é comum
identificar os cinco principais setores que funcionam com modelos de negécios de sharing economy: alojamento de pares ou
utilizadores, transporte entre utilizadores, servicos a familias por pedido, servicos profissionais por pedido e financiamento cola-
borativo. De acordo com este relatério, na Europa e em 2015, estes cinco setores acumularam transacées no montante de 28.000
milhdes de euros, o que gerou receitas, para as plataformas digitais relacionadas, de 4.000 milhdes de euros. Apesar de os niveis,
por si s6, Nndo parecerem excessivos, o ritmo de crescimento nos Ultimos anos estd a ser significativo, uma vez que as transacoes
triplicaram entre 2013 e 2015, enquanto as receitas quadruplicaram.

1. Ver Vaughan, R. e Daverio, R. (2016), «Assessing the size and presence of the collaborative economy in Europe», PwC. Estudo a pedido da Comunidade Europeia para
monitorizar o fenémeno da sharing economy.
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Dada a velocidade da mudanca que estamos a viver, a questao imediata é perguntar quais sao as perspetivas futuras da sharing
economy. Abordar essa questao requer uma reflexdo prévia sobre quais sdo os fatores fundamentais que explicam a expansao
do fenémeno. Em geral, o surgimento da sharing economy e a sua futura difusao é o resultado da confluéncia das mudangas em
duas éreas diferentes, a estritamente tecnoldgica e a das expetativas do consumidor. Em relacéo ao primeiro aspeto, a digitaliza-
¢do e as plataformas oferecem aos fornecedores a possibilidade de adaptarem a sua oferta as mudancas de condi¢des com alta
flexibilidade. Essa flexibilidade deriva tanto da maneira como o servico é oferecido (por exemplo, com poucas restricoes horarias)
como da possibilidade de explorar as informagoes dos utilizadores (usando tecnologias de big data, provavelmente). Esta presta-
cao de servicos é muitas vezes realizada a um custo mais baixo, derivado, por exemplo, da elimina¢ao de intermedidrios conven-
cionais ou da exploragao de ativos subutilizados (podemos pensar no uso pouco intensivo de bens como casas ou veiculos, mas
também de ativos intangiveis, como certos conhecimentos).

As alteragdes nas expetativas dos consumidores e nas suas solicitacdes séo também substanciais. Em termos gerais, os beneficios
obtidos pelos consumidores com a sharing economy séo o resultado de uma combinagao de fatores econdmicos tradicionais
(melhores precos, menos tempo dedicado a procura ou melhor combinagao de oferta e procura, para nomear os principais) e
outros de natureza social ou ambiental, como a utilidade derivada da satisfacao de realizar préticas de consumo entendidas como
mais sustentaveis e favoraveis ao meio ambiente, mais transparéncia nas transacdes, razoes puramente altruistas ou a sensacao
de cocriagao, ou pelo menos de orientagao, do servico (através de propostas e/ou avaliagao da experiéncia, por exemplo).

Sendo estes os fatores subjacentes a expansao da sharing economy, ha que ver como interagem com os diferentes modelos de
negdcio. Como acontece com outras mudancas relacionadas com a inovagao e os choques tecnoldgicos, em termos gerais, ha que
diferenciar trés situacoes possiveis. A primeira seria a dos modelos de negécios criados do zero a partir de plataformas digitais e
a abordagem colaborativa, e que tenham podido satisfazer favoravelmente as novas solicitagées do consumidor. A estes modelos
de neg6cio chamaremos «puros». Cronologicamente, os modelos de negécios «puros» foram os primeiros a materializarem-se e
estao associados mais claramente ao fenémeno da economia de sharing. Chamamos «revolucionados» a um segundo grupo de
modelos de negdcio. Estes sdo aqueles que estao a sofrer alteragdes substanciais na sua forma tradicional de competir pelo sur-
gimento da economia colaborativa e que, no futuro, provavelmente irdo agrupar elementos de colaboracao digital com outros
aspetos do seu core business tradicional. Também existirdo empresas cujo modelo de negdcio nao sera afetado, ou que o serdo
apenas de forma paralela, pela sharing economy e que etiquetamos como «tradicionais».

Os exercicios de prospecdo disponiveis concentram-se, na maioria dos casos, na identificacdo de setores, atividades e modelos
de negdcios «puros» (nos quais os fatores que impulsionam a economia da partilha estdo a ser amplamente explorados) e na
projecdo no futuro das suas tendéncias. E o que, por exemplo, faz o estudo acima mencionado, e que, como pode ser visto no
grafico anexo, projeta que os rendimentos das plataformas e o volume de receitas se multipliquem por mais de 20 até 2025 nos
cinco setores acima mencionados (alojamento entre pares ou utilizadores, transporte entre utilizadores, servicos a familias por
pedido, servicos profissionais por pedido e financiamento colaborativo).

Também nao sabemos o que poderia ser o principal ambito de expansdo da sharing economy, a sua extensao a outros modelos
de negdcio ja existentes. Por exemplo, podemos pensar em setores nos quais existam ativos subutilizados, sensibilidade a cres-
cente sustentabilidade ambiental ou pressao para participar no processo de criacao da experiéncia? Se a resposta for afirmativa,
o setor poderia ser suscetivel de ser revolucionado pelas plataformas digitais. Uma forma de perceber o potencial do processo é
determinar quais os setores, convencionalmente definidos, que estéo a ser afetados por modelos de negdcios «puros» e ver o
quanto estes sao importantes na economia. De acordo com o Credit Suisse, as atividades «puras» de sharing economy interagem
com setores que, nos paises avancados, representam cerca 50% da economia. E pouco provavel que o nivel de penetracio da
sharing economy chegue a ser tao grande, mas esse nimero lembra que poucos setores podem ser considerados inexpugndveis
pelos seus efeitos disruptivos e que muitas empresas tém de conceber mudancas no seu modelo de negdcio para reconverterem
relagdes de concorréncia com o sharing noutras formas de cooperagao.

A sharing economy, em conclusao, é um fenémeno novo, como demonstra a forma esbatida como é definida, mas, além do
nome, 0 que parece emergir é uma nova maneira de fazer negdcios. Se hoje um novo Adam Smith fizesse o exercicio intelectual
ambicioso de conceptualizar o que temos chamado de «economia digital», provavelmente ndo ja usaria o seu famoso exemplo
da fabrica de agulhas para esclarecer aspetos fundamentais. Achamos que seria mais instrutivo explorar algumas plataformas
digitais, nas quais, alids, poderia vender aos seus pares, diretamente, o seu novo livro (ou melhor, ebook), que nos atrevemos a
dizer que se poderia chamar, por exemplo, «A riqueza (digital) dos individuos».
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A economia da partilha e o turismo

O surgimento da sharing economy reflete-se em muitas dreas econémicas, mas esta a ter um impacto especial no setor do turis-
mo. Particularmente, muitos dos servicos oferecidos entre pares (peer-to-peer ou P2P) através das plataformas de sharing séo
apresentados como uma alternativa aos servigos de turismo profissional para alojamento, lazer e transporte. Dada a escala que
muitas destas plataformas alcangaram nos Gltimos anos, ndo é surpreendente que parte do ecossistema turistico se tenha altera-
do. Neste artigo, analisamos o impacto que a economia da partilha estd a ter no funcionamento do mercado turistico.

A popularizacao do sharing estd a mudar a forma como alguns servicos turisticos sao oferecidos e a criar novas formas de turismo
(ver a figura em anexo). No entanto, o nivel de penetracao das diferentes plataformas no mercado do turismo varia de acordo
com cada subsetor. Especificamente, o impacto é especialmente elevado na fase inicial do ciclo de compras, onde as plataformas
que colocam em contacto aqueles que alugam propriedades com potenciais clientes agem de facto como centrais de reservas de

alojamento turistico, complementando a oferta tradi-
Impacto da economia do sharing nas fases do ciclo cional. Também encontramos plataformas que aju-

dam os utilizadores a criarem o seu préprio pacote

de compras turistico . - . )
turistico, facilitando a troca de informacées (resenhas,

m comentarios, classificacdes, recomendacoes, etc.)

o Transporte terrestre Ativrig(a:rdee;sﬁ(\i;:peo(;t;vas, Plataformas com outros turistas e residentes locais para planear a
) de passageiros entretenimento de resenhas viagem. Da mesma forma, nas fases de viagem e des-
Troca de opinis tino, os servicos de transporte terrestre de passagei-
roca ae opinioes 7 . .
A Partilhar despesas Aluguer recomendagoes ros também alteraram devido ao aparecimento do
de deslocacoes de equipamentos Soféﬁvﬁc%ﬁtfggi 3505 sharing, destacando o aluguer temporario de viaturas
entre particulares como outro dos exemplos mais
Troca de casas - i i
s Servicos de téxi Tour: © ie;ttli\égades proeminentes no setor do turismo.
particulares
L Também na fase de destino, que é caracterizada por
Housesitting (cuidado . X X N
de uma propriedade Cursos e aulas servicos intensivos em termos de mao-de-obra, espe-
e gu”sg’nptgfta”" cialmente ao nivel do contacto com o cliente, popula-
rizaram-se plataformas de sharing que oferecem ser-
Trabalho em troca Servigos de refeides vicos mais personalizados, como experiéncias
de alojamento e bebidas L. . X .
gastronémicas nas quais os turistas partilham um
Plataformas de revenda Atividades jantar com moradores locais e experiéncias de via-
i gastrondmicas gem, como tours turisticos organizados por morado-
Albauer de viaturas res locais que se apresentam como uma alternativa
ugu viatu . A N . .
Plataformas pr particulares mais «auténtica» aos servicos oferecidos pelos opera-
CETEEIES (bicicletas, barcos, dores turisticos tradicionais.
carros, etc.)
inﬁg‘;fn‘"‘a‘igo Existem varios fatores que explicam esta populariza-
entre utilizadores ¢ao da sharing no setor do turismo. Em primeiro
lugar, a digitalizagao e as novas tecnologias sao indis-
fonteigliceuc pensaveis para compreender o boom da economia

da partilha.!' Embora a oferta de atividades turisticas
entre os particulares ndo seja um fenémeno recente — sempre existiram trocas alternativas ou ndo convencionais entre particu-
lares — esta interacdo costumava ser limitada a amigos e conhecidos. Assim, as plataformas digitais tornaram possivel estender
estas pequenas trocas a relacdo entre individuos desconhecidos numa escala sem precedentes, ao reduzir os custos de acesso ao
mercado por parte dos ofertantes e os custos de transacao. Especificamente, as plataformas peer-to-peer permitem ao consumi-
dor comparar precos entre diferentes ofertantes, saber mais sobre o0 bem ou o servico oferecido, conhecer a opiniao de outros
utilizadores antes de decidir e, em muitos casos, comunicar diretamente com o fornecedor do bem ou servico.

Em segundo lugar, as mudancas culturais e econémicas ocorridas nos ultimos anos levaram o consumidor a estar cada vez
mais aberto a partilha de recursos e ao acesso a ativos de forma temporaria, em vez de os possuir. Entre estas mudancgas, des-
taca-se o maior interesse pelo elemento social e pela comunidade — o desejo de expandir o circulo social por intermédio de
novos elos em comum — bem como a maior preocupagao com o meio ambiente.? Da mesma forma, o turismo de hoje em dia
coloca geralmente mais énfase no custo e na relagdo entre a qualidade e o preco dos servicos que contrata, em parte devido
a grande variedade de servicos que tem ao seu dispor. Neste contexto, o setor do turismo é um candidato ideal para a expan-
sao de modelos de negécio associados ao sharing, devido a natureza dos servicos oferecidos. Assim, os bens que possuem um

1. Parlamento Europeu (2017), «Tourism and the sharing economy», Briefing.
2.Botsman, R. e Rogers, R. (2010), «What's Mine Is Yours: The Rise of Collaborative Consumption», Nova lorque: Harper Collins.
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custo mais elevado e aqueles que sao usados de forma mais casual sdo os mais propensos a serem «partilhados» com tercei-
ros, por isso ndo é de surpreender que os servicos de habitacdo e transporte sejam os mais afetados pelo aparecimento destes
novos modelos de consumo.

Em terceiro lugar, porque as expectativas atuais dos turistas mudaram. Especificamente, os consumidores do turismo — especial-
mente os jovens — estdo mais abertos a organizar viagens por sua conta e exigem cada vez mais desfrutar de experiéncias tnicas
e personalizadas.’ Este desejo crescente de desfrutar de experiéncias «auténticas» levou ao surgimento de novos nichos de mer-
cado. Neste contexto, a economia colaborativa ganhou popularidade ao oferecer a possibilidade de contratar este tipo de expe-
riéncias, mais flexiveis e menos estandardizadas,* como estadias em alojamentos pouco comuns ou experiéncias gastrondmicas
partilhadas com residentes locais.

A tudo isto soma-se o facto de que as atividades de sharing terem sido desenvolvidas num momento de rapido crescimento do
setor do turismo® — o nimero de turistas internacionais aumentou 38% desde 2010 —° com o qual 0 aumento deste tipo de ativi-
dades tem sido ainda mais visivel.

Quais sao os seus efeitos no mercado turistico?

Desde um ponto de vista das empresas de turismo (oferta), a chegada do sharing esta a transformar o contexto no qual se
desenvolvem. Com o surgimento destas plataformas digitais P2P, a oferta turistica, geralmente composta por empresas tradi-
cionais, aumentou consideravelmente, pois as barreiras a entrada no setor reduziram-se significativamente (é facil para qual-
quer particular tornar-se num fornecedor de servicos turisticos). Neste contexto, as empresas estabelecidas no mercado foram
pressionadas a responder a estas mudangas para se manterem competitivas. Muitas destas empresas concentraram os seus
esforcos na tentativa de atender as expectativas do turista, muitas vezes reduzindo precos, melhorando a qualidade dos servi-
cos oferecidos, inovando ou ampliando os servicos oferecidos. Por exemplo, fornecedores tradicionais de alojamentos turisticos
introduziram programas de fidelizacdo que oferecem beneficios adicionais aos seus clientes e comecaram a oferecer atividades
e eventos que tentam «unir» os héspedes com os moradores locais e a cultura local. No entanto, como muitas das atividades
associadas ao sharing ndo estao incluidas na legislacdo atual, ocorrem situa¢des de concorréncia desleal em muitos casos, dado
que as empresas ja estabelecidas, ao contrario dos novos participantes no mercado, estao sujeitas a um regulamento mais
restrito. Por conseguinte, é importante desenvolver um quadro regulamentar que ofereca seguranca juridica e regras de jogo
equilibradas para todos os concorrentes (para mais pormenores, ver o artigo «Os desafios da regulacdo perante a economia da
partilha neste mesmo Dossier). Por sua vez, até agora a economia colaborativa teve um impacto nas transagdes entre pares,
onde uma das partes é um consumidor final. Entretanto, a médio prazo, existe um elevado potencial para o surgimento de
modelos de negdcios associados ao sharing nos quais as empresas do setor partilham recursos, a fim de reduzir custos e a
melhorar a eficiéncia com que operam.

Para o consumidor (procura), este aumento e melhoria na oferta de servicos turisticos tem sido muito positivo, dado que lhe
confere um maior poder de escolha e decisao.” Hoje em dia, os turistas tém a sua disposicdo cada vez mais op¢des de alojamento,
lazer e viagens, permitindo-lhes escolher a op¢ao que melhor se adapta ao seu gosto, necessidades e possibilidade de pagar.
Além disso, pode facilmente comparar qualidades entre diferentes fornecedores do mundo inteiro e conhecer a opinido de
outros turistas antes de decidir sobre um bem ou servico. Por outro lado, a economia do sharing também contribuiu para fomen-
tar uma nova procura no mercado turistico.® Assim, as plataformas P2P pelo facto de oferecerem uma oferta alternativa de servi-
¢os turisticos, atraem novos e diferentes perfis de turistas. Alguns destes novos turistas sdo atraidos pela oferta de experiéncias
locais, enquanto para outros, especialmente os mais jovens, a atratividade baseia-se no preco mais baixo e na acessibilidade
digital do servico. Neste sentido, esta «nova» oferta pode ajudar a criar novos nichos de mercado ou atrair turistas para destinos
que nado eram populares. No entanto, a fim de garantir um nivel adequado de protecdo do consumidor e padrdes minimos de
qualidade, é necessario que estas atividades estejam legisladas.

Em suma, a chegada do sharing e dos novos modelos de negécios associados ao mesmo tiveram efeitos disruptivos na industria
do turismo e mudaram a maneira como os consumidores veem e usam o0s servi¢os tradicionais de turismo. A economia da par-
tilha pode contribuir para melhorar a competitividade do setor e complementar a oferta tradicional. No entanto, o rapido
crescimento experimentado nos Ultimos anos representa um desafio regulamentar significativo, uma vez que muitas destas
atividades ndo estdo abrangidas pela legislacdo atual. Adaptar o quadro juridico para responder a esta nova realidade é, por-
tanto, uma questdo pendente.’

3. Amadeus Research Study (2013), «Trending with NextGen Travelers».

4. OCDE (2016), «<Tourism Trends and Policies 2016», OECD Publishing.

5. Parlamento Europeu (2017).

6. Dados da Organizagdo Mundial do Turismo (UNWTO).

7.Stephany, A. (2015), «The Business of sharing: Making it in the New Sharing Economy», Palgrave Macmillan.

8. OCDE (2016 ).

9. Comisséao Europeia (2016), <A European agenda for the collaborative economy - supporting analysis» Commission Staff Working Document.

BPI RESEARCH JULHO-AGOSTO 2018 35



DOSSIER | IM

A economia da partilha e o mercado de trabalho

A maior parte dos nossos pais e avos trabalhou a vida inteira na mesma empresa em que comecou a sua carreira profissional, uma
perspetiva impensavel para os jovens de hoje que ingressam no mercado de trabalho. Atualmente, as relacoes de trabalho nao
convencionais' sao cada vez mais comuns e, em parte, estao por tras da elevada taxa de empregados a tempo parcial, com con-
trato temporario ou por conta prépria (19,4%, 12,2% e 13,7%, respetivamente, em 2017 na UE). Além disso, 0 boom da economia
colaborativa levou a criacdo de outro novo tipo de emprego nao convencional, o emprego «on-demand». As plataformas digitais
favorecem este tipo de emprego, reduzindo os custos de transac¢do e permitindo um matching de oferta e procura de emprego
em tempo real. Se fizéssemos uma comparagao com as relagdes humanas, o trabalho convencional seria como um casamento,
um projeto familiar a longo prazo, e o trabalho na sharing economy, uma série de relagdes através de uma aplicacao de encontros.

Especificamente, o denominado emprego «on-demand» pode ser agrupado em duas grandes categorias: emprego gig e empre-
go na nuvem. O emprego gig é caracterizado pelo facto de os individuos usarem plataformas digitais para encontrar clientes aos
quais oferecem servicos, alguns mais intensivos em mao-de-obra (como o servico de entrega ao domicilio) e outros mais intensi-
vos em termos de capital (como pode ser o caso do aluguer de uma casa). Em contraste, no trabalho na nuvem (cloud work) sao
as empresas que procuram, através da Internet, tarefas ou servicos que precisam de ser executados. Nos mercados de emprego
na nuvem, como a Amazon Mechanical Turk, Freelancer ou Upwork, sao exigidos servicos muito diversos de programacao de
computadores, design, tradugdo, tarefas administrativas ou de contabilidade, etc., muitos dos quais até agora ndo eram assim tao
faceis de externalizar. Muitas vezes, estes servicos consistem em microtarefas simples que podem ser efetuadas num curto espa-
¢o de tempo — como preencher um inquérito — e outras vezes sao trabalhos mais complexos, como o desenho integral de um site.

Apesar da visibilidade de alguns empregos que foram criados

Tipologia do emprego na sharing economy através da sharing economy (pense naquelas bicicletas de entrega
Global ao domicilio que existem nalgumas cidades), é dificil estimar com
1 precisao quantas pessoas trabalham no setor. Por enquanto, as
estatisticas oficiais, como o inquérito as forcas de trabalho (EPA),

Projetos de

Microtarefas o
trabalho criativo

2 nao incluem detalhes sobre estes empregos,? nem as plataformas
3 digitais fornecem dados detalhados sobre quantos trabalhadores
T Servigos de as utilizam. No entanto, existem estudos que os tentam contabili-
?93 oateras zar através de um algoritmo de big data. Harris e Krueger (2015)
3 @k, estimaram que cerca de 0,5% da forca de trabalho norte-america-
Servico: tarefas . .

e e Servigos Peiucur na estava empregada na economia colaborativa. De acordo com
il By De Groen e Maselli (2016), o equivalente europeu seria em torno

lomicilio . « . .
\ _ de0,05% (cerca de 100 mil trabalhadores ativos). Outras estimati-
Local ~ Menor Nivel de autonomia do trabalhador * Maior vas através de inquéritos, dados fiscais ou movimentos bancérios
Emprego gig s Emprego na nuvem (cloudwork) apontam para percentagens mais altas, embora com medidas

A x5 . . o

Nota: * O nivel de autonomia do trabalhador é menor quando a plataforma exerce maior controlo Gz naousao diretamente comparavels. ASSIm’ cerca de 22,/0 da
sobre os pregos e as condicdes de prestacdo de servicos, enquanto é maior quando o trabalhador populagao dos EUA oferece SEervicos nalgum momento através de
decide de forma mais independente. A & 95 0/ 4 _

Fonte: BP| Research, a partir da Comissdo Europeia (2017), «The Social Protection of Workers ap_llcagoes qnllne & ] UE’ entr.e 1e5%0 S pAESLE ! EEie
in the Platform Economy». mia da partilha representa, assim, uma pequena percentagem

da forca de trabalho, mas estd a crescer a grande velocidade.®

0 emprego na economia colaborativa oferece vantagens claras em termos de flexibilidade. Os individuos decidem quando e onde
trabalham, o que Ihes permite trabalhar até mesmo para pessoas que, de outra forma, ndo o fariam devido a problemas de mobilida-
de ou outras restri¢des. Além disso, o custo reduzido de entrada facilita o acesso ao mercado de trabalho a individuos que anterior-
mente seriam facilmente excluidos do mesmo. Por exemplo, de acordo com a Uber, 25% dos seus motoristas em Paris estavam
desempregados antes de comecarem a trabalhar, e muitos residiam em banlieues desfavorecidas com uma elevada taxa de desem-
prego. Assim, através da utilizacao de aplicagdes de sharing economy, obtiveram emprego e rendimentos em tempos de necessidade.

1. De acordo com a Organizacéo Internacional do Trabalho, as seguintes categorias sdo consideradas como trabalho nao convencional: trabalho a tempo parcial, com
contrato temporario e trabalho por conta propria.

2. Por agora, o Canada é o Unico pais que incluiu no EPA perguntas sobre a economia colaborativa, o qual obteve que cerca de 0,5% da forca de trabalho em 2016
trabalhou na mesma (Statcan, 2017).

3. Ver Burson-Marsteller, Aspen Institute e TIME (2015), «The collaborative economy survey».

4. Parlamento Europeu (2017), «The Social Protection of Workers in the Platform Economy».

5. Ver Farrell e Creig (2016), <The Online Platform Economy: What is the growth trajectory?», JP Morgan Chase Insights.

BPI RESEARCH JULHO-AGOSTO 2018 36



DOSSIER | IM

No entanto, nem tudo sao vantagens: as condi¢oes de trabalho do emprego «on-demand» sé@o geralmente piores do que noutros
tipos de emprego. Particularmente, o saldrio médio destes empregos é muito menor do que o saldrio minimo e o ndmero de
horas semanais trabalhadas é metade do que a do resto dos trabalhadores (ver o segundo gréfico). De facto, para muitos deles, é
uma forma de emprego tdo complementar e intermitente que, muitas vezes, nem sequer consideram que estdo a trabalhar. No
que diz respeito aos empregos em simultaneo, o facto de efetuar diversas tarefas em diferentes fungées dificulta a especializagdo
e o desenvolvimento da carreira profissional. Além disso, uma maior inseguranca no trabalho pode ter custos para a salide ao
nivel de ansiedade, stress, etc.

Uma questdo que produz controvérsia é o estatuto legalde  Comparacdo do emprego na economia colaborativa
emprego de individuos que tém empregos «on-demand». e na economia tradicional *
Atualmente, o trabalho da sharing economy é legalmente con-  Percentagem

siderado como o de um trabalhador por conta prépria, dado 0 . . . . —
que possui muitos elementos caracteristicos do mesmo. 0 o — .

individuo escolhe quando trabalha e quantas horas faz, forne- ;|
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é proprietario, e cobra apenas por cada servico efetuado. No w

entanto, existem alguns elementos do seu trabalho que sao

mais tipicos de um empregado por conta de outrem, particu- ZZ

larmente em termos de condicdes de precos e servicos, mui-
tas vezes determinados pelas aplicagdes. Além disso, essas ~ 7°
empresas usam a reputacao online por intermédio de classifi-
cagoes e desenham algoritmos que afetam a probabilidade de

individ f q z d lui Nota: * Comparagao das horas semanais trabalhadas na economia colaborativa em comparagéo com
um Individuo orerecer um servico e ate mesmo de ser exclui- amédia de horas em cada pais e com os rendimentos médios na economia colaborativa em relagdo
do da plataforma. Quando o fazem, as plataformas estdo a  aosaldriominimonopass. o ‘ _ , _

. Fonte: BP| Research, a partir da Comissao Europeia (2017), «The Social Protection of Workers in the

exercer mecanismos de controlo sobre os prestadores de ser-  piiform Economp.
vicos mais proprios de empregados por conta de outrem, que

sao obrigados a segui-los para prestarem o servico.

Franca Alemanha Espanha Reino Unido EUA

Horas semanais W Salério mediano

Em relacao aos direitos do trabalho, os trabalhadores da sharing economy nao costumam ter direito a negociagdo coletiva, ao
direito de associacao para negociar as condicdes de prestacdo de servicos com as plataformas, nem estao cobertos por outros
direitos fundamentais dos trabalhadores, como por exemplo a ndo discriminacdo. Da mesma forma, a idiossincrasia do trabalho
efetuado, com uma infinidade de servicos, clientes, etc., limita a cobertura social e a acumulacao de direitos destes trabalhadores.

Todas estas questoes levaram a um debate sobre se é necessario um estatuto especifico para estes trabalhadores. Varios propo-
nentes, como Harris e Krueger® defenderam um estatuto de «trabalhador independente» que incluiria direitos como a sindicali-
zacdo, mas ndo outros, como o saldrio minimo ou o seguro de desemprego. De facto, algumas plataformas estao a comecar a
oferecer seguro de acidentes de trabalho para os seus «trabalhadores» ou o direito de associacdo. No entanto, alguns paises ja
possuem relagdes de trabalho para «trabalhadores por conta prépria dependentes», uma nova figura criada antes da chegada da
sharing economy, mas que poderia ajustar-se a mesma.’

Apesar do debate permanecer aberto e certamente depender de cada setor e plataforma especifica, é importante realcar que
muitas caracteristicas do trabalho na sharing economy sao semelhantes a outros empregos nao convencionais e que podem
ser consideradas em conjunto.® Por exemplo, a dificuldade de acumular direitos de presta¢des sociais em empregos ndo con-
vencionais fez ganhar apoios para a proposta de vincular direitos aos individuos em vez de aos postos de trabalho.? Com isto,
os direitos poderiam ser acumulados e transferidos de um emprego para outro, com o qual nao se perderiam, enquanto a
flexibilidade do mercado de trabalho seria facilitada. Em suma, a necessidade de adaptar a prote¢ao social nao se limita ape-
nas ao emprego na economia colaborativa, mas a todos os empregos «nao convencionais» que sao cada vez mais comuns nas
economias do século XxI, nos quais a globalizacdo e as mudancas tecnoldgicas estdo a alterar a forma como produzimos...
trabalhamos.

6. Ver Harris, D. e Krueger, A. B. (2015), <A Proposal for Modernizing Labor Laws for the Twenty-First-Century Work: The “Independent Worker”», The Hamilton Project,
DP 2015-10.

7.Em Espanha, o trabalhador por conta prépria economicamente dependente (TRADE) é aquele que fatura mais de 75% das suas vendas para um unico cliente.

8. Ver De Estefano, V. (2016), «The rise of the “just-in-time workforce”: On-demand work, crowdwork and labour protection in the “gig-economy”», ILO.

9. OCDE (2018), «<Opportunities for All: OECD Framework for Policy Action on Inclusive Growth».
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Os desafios da regulacao perante a economia da partilha

O crescimento da economia da partilha oferece aos seus utilizadores a possibilidade de usufruir de vantagens associadas a esta
nova forma de fazer negécios, desde melhores precos até uma maior flexibilidade, através de um uso mais eficiente dos ativos
subutilizados. No entanto, nem tudo o que brilha é ouro: os modelos de negécios relacionados com a economia colaborativa
também apresentam novos e empolgantes desafios ao nivel da regulacdo. Isto ndo deveria surpreender se considerarmos que a
legislacao atual ainda nao se adaptou totalmente a estes modelos de negécios, que nao existiam no momento em que o quadro
regulamentar foi elaborado em muitos dos seus aspetos como, por exemplo, normas de prote¢do do consumidor ou do quadro
fiscal.

Neste sentido, o desafio para as administracoes é enorme. De facto, o debate ja se abriu em torno da possibilidade de criar um
quadro regulamentar especifico que inclua as novas realidades especificas da sharing economy. Neste artigo, classificamos os
desafios que os 6rgaos reguladores enfrentam em trés categorias: desafios relacionados com os consumidores, com as empresas
e com o quadro competitivo que determina as relacdes entre consumidores e empresas.

Vamos comecar pela regulacao da sharing economy em todos os aspetos que afetam os consumidores. Para encontrar algumas
respostas, pode-nos ajudar o facto de ja existirem alguns dados que servem para avaliar como os consumidores entendem a
dimensao deste fenémeno. Assim, a Comissao Europeia levou a cabo um inquérito cujos dados revelam que, em 2016, mais de
metade dos inquiridos estavam cientes da existéncia da economia colaborativa, mas apenas 17% tinham utilizado pelo menos
uma vez as plataformas digitais que fornecem estas atividades.? Neste mesmo inquérito individuos familiarizados com a sharing
economy foram questionados sobre quais sao os aspetos destes novos modelos de negécios que consideravam menos satisfato-
rios. Dois de cada cinco concordaram que uma das principais desvantagens como consumidores era a falta de conhecimento
sobre quem deveria assumir a responsabilidade pelos problemas que poderiam surgir ao efetuar a transacao.

Esta resposta exemplifica perfeitamente a existéncia de algumas lacunas que fazem com que muitos consumidores tenham uma
certa sensacdo de incerteza quando acedem aos bens e servicos fornecidos pela sharing economy. Nas transa¢ées da economia
tradicional, os consumidores sao protegidos por diversos direitos oferecidos pelo quadro regulamentar e definem claramente
como as transagdes devem ser efetuadas com as empresas. No entanto, na economia colaborativa, na maior parte dos casos
normalmente as responsabilidades de cada uma das partes envolvidas nas transa¢des ndo estdo bem definidas. Portanto, podem
surgir situagcdes em que o consumidor ndo pode reclamar a devolu¢ao de um produto, ndo possui todas as informagdes sobre as
caracteristicas do bem ou servico que espera receber ou que 0 mesmo ndo cumpre com os requisitos minimos de seguranca e de
protecao do produto para a sadde. Este ultimo exemplo pode ser encontrado em plataformas que permitem a partilha de refei-
¢bes preparadas em casa de particulares, mas os desafios da regulamentacio ndo sdo nada faceis: E conveniente que as cozinhas
particulares destes apaixonados pela culindria tenham de passar pelos mesmos controlos de higiene que os restaurantes? Nao
necessariamente, dado que esta regulamentacao poderia representar uma barreira de entrada enorme que iria desencorajar a
utilizacdo deste tipo de atividades. Neste sentido, um argumento utilizado para evitar o excesso de regulamentacdo da sharing
economy é que a mesma pode ser «autorregulada» através de diferentes modelos de reputacdo e de certificados, através dos
quais os utilizadores podem avaliar uns aos outros e, desta forma, garantir requisitos minimos de qualidade e seguranca de uma
maneira descentralizada e informal. No entanto, existem limitacdes a estes métodos, pois nem sempre é possivel contrastar a
veracidade destas avaliacdes. Este exemplo mostra a necessidade (e a dificuldade) de definir uma estrutura regulamentar que
proteja os consumidores sem desincentivar a inovacao e o desenvolvimento destes modelos de negécios.

Vamos agora voltar a regulagao da sharing economy relacionada com as empresas. Um elemento que deve ser considerado é que
as empresas de economia colaborativa operam num ambiente com um quadro regulamentar que nao estd especificamente
concebido para as mesmas. Isto favorece a existéncia de algumas lacunas regulamentares que podem dificultar o rastreamento
por parte das agéncias tributarias, favorecendo o aumento da economia paralela. Assim, a regulacdo deveria ser capaz de distin-
guir corretamente entre as relagdes nas quais as partes envolvidas na transacao nao sao profissionalizadas e as empresas que
utilizam as plataformas, para que estas possam vender os seus produtos ou servicos com uma carga fiscal menor. Nesta linha, as
recomendacdes ndo vinculativas da Comissao Europeia consideram uma boa pratica para os estados-membros estabelecerem
limites minimos, a partir dos quais os fornecedores deixardo de ser considerados nao profissionalizados para serem tratados

1. Ver o artigo «A Economia da Partilha: de fendmeno emergente a peca fundamental da revolucéo digital» neste mesmo Dossier.
2. Ver Comissao Europeia (2016), «<European agenda for the collaborative economy - supporting analysis», Commission Staff Working Document.
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como empresas em termos de normativa e de tributacao fiscal. No entanto, é uma proposta que carece de especificidade, dado
que ndo determina quais sdo os limites que devem existir, como também as métricas com as quais devem ser medidos estes
mesmos limites, que ficam a escolha de cada estado-membro (ou mesmo das autoridades regionais e locais).

Em termos fiscais é necessario promover uma harmonizacao a nivel europeu. Por um lado, é sabido que a falta de coordenacao
entre os estados-membros da UE torna mais facil para algumas empresas beneficiarem dos regimes fiscais que lhes sdo mais
favoraveis. Por outro lado, a segmentagao regulamentar entre os paises dificulta a internacionalizacao de muitas empresas liga-
das a sharing economy. A escalabilidade destas plataformas é um fator fundamental para o seu desenvolvimento e a adaptacao
as idiossincrasias regulamentares de cada estado-membro limita-a, o que faz com que a capitalizacdo e o tamanho das platafor-
mas online na Europa sejam menores do que nos EUA.?

Finalmente, no que diz respeito ao quadro competitivo, o surgimento destas novas empresas pode melhorar a situagao de varios
agentes que participam na sharing economy. A sua entrada no mercado aumentou a concorréncia em cada setor, beneficiando
diretamente o consumidor, que pode escolher entre uma extensa variedade de fornecedores e, frequentemente, desfrutar de
precos mais baixos. Da mesma forma, os concorrentes tradicionais também podem beneficiar da entrada destes novos agentes,
se forem capazes de incorporar total ou parcialmente a tecnologia disruptiva e, assim, melhorar a sua produtividade, ou alcancar
um maior nimero de consumidores.

No entanto, os novos modelos de negdcio apresentam, pelo menos, dois desafios para manter uma estrutura competitiva ade-
quada. A primeira é a falta de concorréncia entre as empresas que pode ocorrer nos setores em que as plataformas ligadas a
sharing economy estao a surgir. A razao subjacente é que estas plataformas estdo baseadas na interagdo entre diferentes utiliza-
dores e produzem o que é conhecido como externalidade da rede: a utilidade de consumir um bem ou servico,* para que estes
mercados acabem por ser dominados por um nimero relativamente pequeno de empresas. Neste sentido, é imprescindivel que
o quadro regulamentar considere as idiossincrasias destas atividades e garanta um quadro competitivo saudavel, no qual as
situacdes de monopdlio sejam evitadas, com o prejuizo para a inovagao que estas situagdes implicariam.

0 segundo desafio que surge com o aparecimento de novos modelos de negdcios relacionados com a economia colaborativa é
definir um quadro competitivo que seja igualmente rigoroso para todas as empresas, a fim de evitar situagdes de concorréncia
desleal. Como dissemos, algumas plataformas associadas a sharing economy encontraram lacunas no atual quadro regulamentar
que permitiram obter certas vantagens competitivas (como menor carga fiscal ou administrativa). O desafio para o regulador
consiste em estabelecer uma estrutura flexivel e agil que estimule a inovacao e o bom desenvolvimento das atividades da eco-
nomia colaborativa sem prejudicar a seguranca juridica, o qual é essencial para que todos os agentes estejam em igualdade de
condices. E evidentemente uma tarefa complexa: o regulador deve encontrar a maneira de combinar a necessidade de maior
flexibilidade, por um lado, com a salvaguarda da seguranca juridica, por outro.

A complexidade de todos os desafios descritos neste artigo, deve ser acrescentada outra caracteristica: a grande agilidade no
ritmo de inovagdo destas plataformas, superior a capacidade de adaptagao das autoridades reguladoras. Isso faz com que, até
agora, o regulamento tenha andado a reboque das mudancas nos modelos de negdcios. Portanto, o novo quadro regulamentar
deve ser capaz de conter os problemas referidos anteriormente, ao mesmo tempo que deve tentar ser eficaz perante os desafios
futuros que as inovacoes vao apresentar.

Em suma, a sharing economy trouxe muitas oportunidades para consumidores e empresas, mas também provocou incertezas
para os consumidores, empresas e para o contexto competitivo da economia. O certo é que veio para ficar e, portanto, as autori-
dades devem adaptar o regulamento a essa realidade de uma forma justa, rapida e responsavel.

3. Ver Petropoulos, G. (2017) «An economic review of the collaborative economy», Bruegel.

4. Como exemplo extremo da externalidade na rede, na altura em que o telefone foi inventado, o consumidor que comprou o primeiro exemplar ndo pode tirar parti-
do das vantagens do mesmo. No entanto, a medida que outros consumidores compraram este novo dispositivo, a utilidade do primeiro consumidor aumentou ao ser
capaz de telefonar para outras pessoas.
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