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Politicas para os jovens adultos

Se existe uma etapa que concentra muitas das grandes decisdes que tomamos ao longo da vida, essa é a da
juventude adulta. Decisdes sobre a nossa formacao educativa e profissional; sobre os primeiros passos da nos-
sa carreira profissional: sobre se finalmente nos devemos emancipar... sobre se devemos viver em casal, com
amigos ou colegas; sobre ter filhos e quantos seriam; onde morar (talvez emigrar?); e se devemos comprar casa
ou alugar. Uma etapa intensa para quem a estd a viver e também fascinante para economistas e outros cientis-
tas que estudam de que forma estas decisdes sdo tomadas, o que as condiciona, as suas implicacdes a nivel
pessoal e coletivo e quais sao as politicas que dariam melhores resultados.

Por exemplo, em termos de educagao, Espanha destaca-se pela elevada propor¢ao de jovens adultos com
estudos universitarios, mas também pela grande quantidade de jovens que apenas possuem a escolaridade
obrigatdria. Ambos os nimeros sao bem superiores a média europeia e sao sintomaticos, certamente, devido
a falta de poder de atracdo do sistema de formacao profissional espanhol. Uma formacéo profissional moder-
na, que combine ensino de qualidade na sala de aula com aprendizagem nas empresas, atrairia muitos alunos
que hoje abandonam de forma prematura a sua formacgao ou que escolhem, sem que esta seja a melhor opcao
para eles, a universidade.

No local de trabalho, os jovens adultos sdo especialmente prejudicados pela dualidade do mercado de traba-
lho, que segmenta o mercado entre insiders e outsiders. Os insiders estdo ha muito tempo a trabalhar e pos-
suem contratos sem termo — apesar de alguns deles serem jovens, a maior parte ja nao o é. Os outsiders, muitos
dos quais sao jovens, estao desempregados ou tém contratos de trabalho temporario. Durante a crise, os out-
siders sofreram de forma desproporcionada os custos de ajustamento, tanto em termos de desemprego como
de reducao dos salarios, com consequéncias que ainda se fazem sentir. Resolver o problema da dualidade,
como por exemplo tornando a contratacdo sem termo mais atraente, seria positivo para a eficiéncia e para a
equidade.

A precariedade do trabalho, que se traduz em saldrios mais baixos, numa temporalidade mais elevada e numa
maior taxa de desemprego, faz adiar a idade de emancipacdo. Em Portugal, a percentagem de jovens entre os
18 e 0s 34 anos que ainda vivem com os pais é de 63%, cerca de mais 15 pontos do que a da Zona Euro. Por sua
vez, ser independente mais tarde tem um impacto direto nas taxas de fecundidade: em cada 1.000 mulheres
com idades compreendidas entre os 20 e 0s 39 anos, nascem 125 criangas em Portugal, um nimero muito
inferior aos 180 que nascem em Franca. Mudar estas dinamicas também seria uma grande contribuicao a favor
da sustentabilidade do regime publico de pensoes.

Nos ultimos anos, os jovens também sofreram com a maior restritividade nas condi¢des de acesso a habitagao.
0 aumento do preco dos alugueres e as dificuldades em conseguir poupar o suficiente para comprar uma casa
foram fatores que, aliados a inseguranca no trabalho, contribuiram para adiar a idade de emancipacdo. Neste
ambito, as politicas publicas devem ter como objetivo aumentar a oferta de habita¢des de aluguer, inclusiva-
mente através de um parque publico que em Espanha é muito limitado. Politicas como impor um limite ao
preco dos alugueres poderao ser contraproducentes porque tendem a reduzir, em vez de aumentar, a oferta do
numero de habita¢des para arrendar.

A educacdo, o mercado de trabalho e a habitacao sao trés grandes areas nas quais uma melhoria das politicas
publicas beneficiaria os jovens adultos. Os jovens apenas querem ter um emprego estavel no qual possam
crescer em termos pessoais e profissionais, emancipar-se antes, formar uma familia e ndo precisar de gastar
metade do que ganham numa habitacao. E assim tdo complicado poder ajuda-los?
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MAIO 2019

10 Os EUA tornam efetivo o aumento das taxas aduaneiras
de 10 para 25% a 200.000 milhdes de délares de impor-
tagdes da China (tinha sido suspenso no final de feve-
reiro). Em resposta a este aumento, a China anuncia
que vai aumentar as taxas aduaneiras a 60.000 milhdes
de ddlares de importacoes provenientes dos EUA.

23-26 Realizam-se elei¢des para o Parlamento Europeu.

MARCO 2019

7 O BCE anuncia um novo ciclo de operacdes de refinan-
ciamento de longo prazo (TLTRO), que comegara em
setembro.

15 Aagéncia de classificacdo S&P eleva o rating de Portu-
gal, de BBB- para BBB.
21 Aprolonga o Brexit até 12 de abril de 2019.

15 O Parlamento do Reino Unido chumba por 432 contra
202 votos o acordo de saida assinado entre o Governo
eaUE.

25 Termina o encerramento parcial da Administracao
federal mais longo da histéria dos EUA (35 dias).

Agenda

JUNHO 2019

4 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (maio).

6 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.

7 Portugal: comércio internacional (abril).

18 Espanha:inquérito trimestral do custo da mao-de-obra (4T).

18-19 Comité Monetario da Fed.
20-21 Conselho Europeu.
21 Portugal: indicadores coincidentes (maio).
24 Espanha: créditos, depositos e taxa de incumprimento
(1T e abril).
Portugal: contas nacionais trimestrais (1T).
25 Espanha: balanca de pagamentos e PIIL (1T).
Portugal: precos da habitagéo (1T).
Portugal: balanca de pagamentos (abril).
27 Espanha: evolucao do IPC (junho).
Espanha: taxa de poupanca das familias (1T).
Espanha: execucdo orcamental do Estado (maio).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (junho).
28 Espanha: contas nacionais trimestrais (1T).
Espanha: balanca de pagamentos (abril).
Portugal: evolugdo do IPC (junho).
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ABRIL 2019

10 Adiamento do Brexit até 31 de outubro de 2019.
28 Realizam-se elei¢des legislativas em Espanha.

28 Os EUA suspendem o aumento das taxas aduaneiras
as importagoes de produtos chineses que devia entrar
em vigor a 1 de marco.

7 A OPEP e os seus parceiros estabelecem um corte de
producédo de crude em 1,2 milhées de barris diarios
entre janeiro e junho de 2019.

13 0 BCE confirma o fim das compras liquidas de ativos
em dezembro de 2018.

19 A Fed aumenta a taxa de juro oficial em 25 p. b. colo-
cando-a no intervalo 2,25%-2,50%.

JULHO 2019

2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (junho).
4 Portugal: sistema bancario portugués.
10 Portugal: comércio internacional (maio).
15 Espanha: contas financeiras (1T).
19 Portugal: indicadores coincidentes.
22 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(maio).
25 Espanha:inquérito a populagdo ativa (2T).
Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
26 EUA.PIB (2T).
29 Espanha: evolucao do IPC (julho).
30 Espanha: execugdo orcamental do Estado (junho).
Portugal: emprego e desemprego (junho).
Zona Euro: indice de sentimento econédmico (julho).
30-31 Comité Monetario da Fed.
31 Espanha: evolugao do PIB (2T).
Portugal: evolucéo do IPC (julho).
Zona Euro: PIB (2T).
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A economia mantém-se firme no leme apesar

das escuras nuvens protecionistas

A economia mundial navega com relativa prosperidade,
apesar da mudanca nas expectativas. Nos Ultimos trimes-
tres verificou-se uma revisdo generalizada das previsdes de
cerca de 0,4 p.p. nas principais economias, devido ao
aumento de riscos de natureza global tais como a maior
incerteza geopolitica e tensdes comerciais. Esta narrativa,
um pouco menos otimista, tem-se vindo a ajustar ao cena-
rio que estipulamos no BPI Research e que prevé uma ligei-
ra desaceleracao da economia global em 2019 e 2020. No
entanto, por enquanto nao nos devemos deixar levar pelo
pessimismo, dado que na grande maioria dos casos o ritmo
evolutivo é semelhante a média dos ultimos 40 anos. Além
disso, convém nao esquecer que é normal — ao estarmos
numa fase mais madura do ciclo como a atual — que o cres-
cimento perca alguma robustez. Os EUA e a China sao duas
economias nas quais é dado como certo que vai ocorrer
uma desaceleragao (ambos os paises perderam forca no
1T), sendo que serd fundamental que se adaptem a esta
desaceleracdo da forma mais amena possivel.

Contudo, existem riscos de fortes ondulacdes por causa
das tensoes comerciais. As tensdes comerciais tinham
diminuido significativamente nos ultimos meses face a
expectativa de um acordo iminente entre os EUA a China.
No entanto, reapareceram com forca no més passado,
parecendo muito complicado que apds os ultimos aconte-
cimentos as duas poténcias assinem um acordo a curto
prazo. Em particular, os dois paises aumentaram as taxas
aduaneiras, sendo que a Huawei, empresa tecnoldgica chi-
nesa de reconhecida envergadura, juntou-se a lista de
empresas que precisam de autorizacao do governo nos
EUA para adquirir componentes e tecnologia norte-ameri-
canos. No fundo, é possivel depreender uma espécie de
disputa de lideranca global pelo dominio geopolitico e tec-
noldgico num contexto em que a China ndo cumpre algu-
mas das exigéncias dos EUA em matéria de propriedade
intelectual. As bolsas foram afetadas pelo aumento da
incerteza e da aversao ao risco, especialmente na China.
Também existe preocupagao nas economias avancgadas,
mas nem a Fed nem o BCE pretendem apertar a sua politica
monetéria nos préximos meses, o que representa um ele-
mento de apoio importante para os mercados financeiros.

0 navio europeu esta a sair devagar das aguas agitadas,
mas ainda se vislumbram ondas. Apesar de um cresci-
mento no 1T acima das expectativas, a atividade na Zona
Euro devera permanecer em niveis contidos no 2T (ligeira-
mente acima de 1,0% homdlogo) dado que as perturba-
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¢des no setor externo e industrial ainda ndo desaparece-
ram. No entanto, o crescimento poderia chegar a recuperar
forca no segundo semestre do ano. Apesar deste cenario
de crescimento moderado mas razoavelmente saudavel,
devemos permanecer atentos dado que os riscos em torno
do Brexit e de Italia ndo diminuiram. No Reino Unido, a
rendncia de Theresa May torna muito dificil prever se o Rei-
no Unido podera aprovar o acordo de saida da UE antes do
novo prazo estabelecido por Bruxelas (31 de outubro). Em
Italia, o conflito com a Comissao Europeia continua agita-
do, ndo sendo de descartar a convocatoria de novas elei-
¢Oes antecipadas nos préoximos meses.

Espanha e Portugal continuam a sua rota com uma velo-
cidade de cruzeiro confortavel. Espanha nao perde forca,
com os indicadores econémicos do primeiro periodo do 2T
a sugerir um crescimento dinamico ap6s o excelente dado
do 1T (0,7% em cadeia). A procura interna continua a ser o
grande motor do navio espanhol, com o Unico senao a
advir do comportamento modesto do setor externo, afeta-
do pelas tensdes comerciais e pelo crescimento mais
moderado da Zona Euro. Particularmente significativas sao
a forca do mercado de trabalho (pulverizando até as previ-
s6es mais otimistas), a resiliéncia do setor do turismo num
contexto menos favoravel e a continuidade da expansao
imobilidria. Leitura bastante semelhante ocorre em Portu-
gal, onde o dado do 1T confirmou as boas sensacdes que
tinhamos com um crescimento em cadeia de 0,5% (1,8%
homoélogo) ajudado pelo dinamismo do investimento. De
salientar que a melhoria do mercado de trabalho nas eco-
nomias ibéricas, tanto em termos do niumero de emprega-
dos como salariais, também esté a ter um efeito muito
favoravel nas contas publicas através do aumento das
receitas fiscais.
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PREVISOES

Média do periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Euro
Depo BCE
Refi BCE
Eonia
Euribor 1 més
Euribor 3 meses
Euribor 6 meses
Euribor 12 meses

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Espanha
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

Portugal
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

TAXA DE CAMBIO

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/JPY (ienes por euro)
USD/JPY (ienes por dolar)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/GBP (libras por doélar)

PETROLEO
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsdes
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Média
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,70

2,05
3,05
312
318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

3,62
391
4,42

3,68
3,96
4,49

19

113
129,50
115,34

0,66

0,59

42,3
36,4

Média
2008-2016

0,48
0,70
1,20
0,73
2,61

040
1,00
0,65
0,79
0,98
1,14
1,34

0,69
1,98

2,30
2,85
3,82
184

442
503
5,60
362

1,30
126,36
97,50
0,83
0,63

85,6
64,8
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2017

1,50
1,61
2,05
1,84
241

-0,40

0,00
-0,34
0,37
-033
0,27
-0,19

-0,69
035

0,04
0,31
1,46
110

0,05
0,46
1,84
149

1,18
133,70
113,02

0,88

0,75

64,1
54,2

2018

2,50
2,79
3,08
2,68
2,83

-0,40

0,00
-0,36
0,37
-0,31
0,24
-0,13

-0,60
0,25

0,02
0,36
1,42
117

0,18
047
1,72
147

1,14
127,89
112,38

0,90

0,79

57,7
50,7

2019

2,50
2,70
2,85
2,55
2,75

-0,40

0,00
-0,35
-033
-0,28
-0,18
-0,08

-0,40
0,40

0,02
042
1,40
100

-0,21
040
1,55
115

1,15
125,86
109,44

0,85

0,74

70,0
60,9

2020

2,50
2,65
2,80
2,60
2,80

-0,10
0,25
-0,10
-0,08
-0,05
0,05
015

-0,10
0,70

0,10
0,69
1,85
115

IM

2021

2,25
240
2,55
2,50
2,70

0,00
0,50
015
018
020
035
0,50

035
1,20



PREVISOES

Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

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

45
27
2,7
23
16
2,0
15
15
38
15
28
65

1,7
9,7
55
36
24
50
7,2
54
40
44

4,2
2,1
28
2,1
1.7
1.8
19
30
32
-0,3
19
6,8
1.7
45
84
73
52
3,1
14,2
27,2
35
53

Média
2008-2016

33
12
14
04
1.1
06
-0,7
-04
0,0
04
1.0
52
84
6,9
57
1,7
2,1
32
1,0
48
32
1.8

3.8
1,5
1,6
14
1.3
1,2
15
1,2
1.3
03
23
58
2,6
8,5
57
6,4
39
35
93
8,1
2,1
6,2
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2017

38
2,4
2,2
2,5
25
2,3
1.8
2,8
30
1,9
1.8
48
6.9
6.9
5,1

2,1
13
1,6
73
48
1,5

3,2
1,7
2,1
1,5
1,7
1,2
13
14
2,0
05
2,7
4,3
1,6
33
38
35
6,0
2,2
3,7
11,1
1,6
53

2018

3,6
2,2
29
1,8
1,5
1,6
0,7
2,1
2,6
08
14
45
6,6
74
52

2,0
4,0
2,2
29
5,1
0,7

3,6
2,0
24
1,8
19
2,1
1,2
1,0
1.7
1,0
2,5
48
2,1
39
3.2
37
49
2,7
29
16,2
1.2
46

2019

33
1,9
24
13
1,0
14
04
1,8
23
1,0
1,5
4,3
6,2
64
49

35
1,6
2,0
13
14
13
038
038
14
06
2,0
48
24
3,7
25
338
39
2,2
50
17,0
2,0
42

2020

34

1,9
0,7
1,5
4,6
6,0
6,2
48
1,8
2,1
30

23
29
1.8

35
1,7

4,6
24
4,9
2,6
39
3,7
28
42
13,0
2,5
53
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2021

35

58
6,0
59
2,1
2,5
28

30
24
2,0

45
2,6
51
28
4,0
35
31
4,0
10,0
2,5
53
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo
Bens de equipamento
Construcéo
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacéo de bens e servicos
Produto interno bruto

Outras variaveis

Emprego

Taxa de desemprego (% pop. ativa)

indice de precos no consumidor

Saldo Balanga Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo

(% PIB)
Saldo publico (% PIB)

Previsdes

Economia espanhola

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacéo bruta de capital fixo

Bens de equipamento
Construgao
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacédo de bens e servicos
Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego

Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor

Custos de trabalho unitarios
Saldo Balanga Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo

(% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

Notas: 1. Ndo inclui perdas por ajudas a institugées financeiras.

Previsdes
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Média Média
2000-2007 2008-2016
1.7 -0,2
23 -0,6

-0,3 -3,5
13 0,0
-16 -6,3

14 -1,0
52 3,5
3,6 1,6
1,5 -04
04 =11
6,1 12,2
3,0 12
94 4,2
-7.9 -29
44 -6,3
Média Média
2000-2007 2008-2016
36 -0,7
50 0,8
6,0 -34
53 03
6,2 6,1
4,6 -1.2
4.8 2,7
71 -1,0
3,8 0,0
34 -13
10,5 20,8
3.2 13
33 02
-6,0 -16
=53 -1,2
04 -7,0
JUNHO 2019

2017

23
02
9.2
13,7
83

78
8,1
2,8

2017

2,5
1.9
48
6,0
4,6
29
52
56
3,0

28
17,2
2,0
02
1.8

=30

2018

25
08
44
6,1
31
2,8
3,7
49
2,1

2018

2,3

53
54
6,2
29
2,3
35
2,6

25
15,3

08
09

-2,5

2019

20
08
4,0
59
2,5
25
38
49
1,8

2019

1,8

35

23

23
134

1,7
06

038

23

2020

1.8
03
4,0
59
2,5
1.9
4,0
4,1
1,7

2020

1,7
15
29
30
29
19
3,7
4,0
1,9

19
11,8
1,6
2,3
06

08

IM

2021

1.7
0.2
38
59
25
1.8
4,6
45
1,7

03
6,0
1,7
0,3

05

0,1

2021

1,6
14
2,5
2,6
2,5
1,7
36
3,7
1,7

1,6
10,6
19
2,5
06

08



MERCADOS FINANCEIROS |

A aversao ao risco impoe-se entre
os investidores

As tensoes comerciais desestabilizam os mercados financei-
ros. Quebrando a relativa bonanca que tinha dominado o cena-
rio financeiro durante os primeiros meses do ano, a aversao ao
risco prevaleceu nos mercados globais em maio. O otimismo
dos investidores durante os meses anteriores, com base no
novo aumento das tensdes comerciais, na pausa no aperto da
politica monetaria dos principais bancos centrais e em dados
economicos favoraveis, mudou bruscamente quando o gover-
no dos EUA anunciou um aumento das taxas aduaneiras as
importacdes chinesas. Este antincio, que apanhou de surpresa
o mercado, pressupds um reajustamento das expectativas por
parte dos investidores e despertou os receios de que as tensdes
comergciais iriam ter um maior peso no crescimento econémico.
Esta situagdo traduziu-se num aumento da volatilidade e da
aversao ao risco, aumentando a preferéncia por ativos de refu-
gio (como a divida soberana dos EUA e da Alemanha, o ddlar e
o ouro). Por outro lado, dentro deste contexto de maior incerte-
za, 0s bancos centrais mantiveram a sua mensagem de pacién-
cia, reafirmando a intencdo de nao levar a cabo um maior aper-
to da politica monetaria nos préximos tempos, e oferecendo
uma visao relativamente positiva do contexto macroeconémi-
co no médio prazo, embora observando que os riscos conti-
nuam a ser negativos.

Oscilacoes nas bolsas. Durante os primeiros quatro meses do
ano, o otimismo dos investidores traduziu-se em revalorizagdes
significativas das bolsas (indice MSCI mundial +15,6%). Contu-
do, esta situacdo mudou em maio. O novo aumento das ten-
sOes comerciais entre os EUA e a China e a publicacdo de dados
de atividade que confirmam que a economia mundial estéd a
evoluir a um ritmo mais moderado fizeram diminuir a confian-
¢a em termos de investimento. A relevancia que os investidores
deram a estes elementos foi tal, que passaram para segundo
plano elementos como os surpreendentes resultados empresa-
riais positivos do 1T nas principais economias (liderados pelos
setores do consumo e da tecnologia). Assim, num contexto de
maior incerteza e volatilidade, foram registadas perdas em
todos os indices bolsistas globais, tendo o S&P 500, o EuroStoxx
50 e o indice MSCI para o conjunto dos emergentes perdido
quase 7%. Por regido, as perdas foram particularmente intensas
nas bolsas asiaticas, tendo o indice MSCI para a Asia emergente
registado uma queda de cerca de 9%. Por sua vez, na América
Latina as bolsas foram mais afetadas por fatores idiossincrati-
cos da regiao, com o indice MSCI da América Latina a registar
uma queda de 2,5%.

As taxas de juro soberanas estao em valores minimos. Nos
mercados de rendimento fixo, 0 aumento da aversdo ao risco
traduziu-se numa mudanca nas preferéncias dos investidores,
que optaram por ativos considerados mais seguros, como a
divida soberana dos EUA e da Alemanha. Isto fez com que as
taxas de juro soberanas a 10 anos das duas economias alcan-
cassem niveis minimos, de dois anos no caso do treasury norte-
americano e de trés no caso do bund (que voltou a entrar em
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Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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terreno negativo). Além disso, a curva soberana norte-america-
na inverteu novamente, com uma taxa de juro a 10 anos infe-
rior a taxa de juro soberana a 3 meses (que tradicionalmente
sempre foi um sinal antecedente a uma recessao, embora exis-
tam razdes para pensar que desta vez podera ser diferente, tal
como analisdmos em publicacdes anteriores). Por sua vez, os
prémios de risco desceram em Espanha e Portugal, embora em
menor escala do que em abril, colocando a rentabilidade das
obrigag¢des a 10 anos em novos valores minimos histéricos, ao
fecharem o més abaixo de 0,80% e 0,90%, respetivamente. Em
contrapartida, em Italia o aumento das tensdes em torno da
politica fiscal do governo e as afirmacdes contraditdrias neste
sentido, aumentaram o prémio de risco do pais.

O délar mantém a sua forca e o petréleo recua. O aumento
dos receios entre os investidores e a sua preferéncia por ativos
mais seguros fizeram com que o délar norte-americano valori-
zasse face as principais moedas - de forma especial face ao
yuan chinés — num movimento que contrasta com a ligeira ten-
déncia de desvalorizacdo do délar observada nos meses ante-
riores. O caso particular foi dado pelo iene japonés, que no seu
papel de ativo de refligio perante as turbuléncias financeiras
valorizou face ao doélar, enquanto a libra esterlina se debilitou
por causa do aumento da incerteza sobre o futuro do Governo
britanico e do Brexit. Nos mercados de matérias-primas, o preco
dos metais industriais, altamente correlacionado com o ciclo
econémico, caiu para niveis de ha dois anos devido a receios
sobre os efeitos que a disputa comercial podera exercer no
crescimento global. Por sua vez, o preco do barril de Brent
demonstrou uma maior volatilidade do que nos meses anterio-
res, ao ser influenciado pelo aumento das pressoes por parte de
fatores de oferta (as san¢des impostas pelos EUA ao Irdo, as ten-
s6es no Médio Oriente e a expectativa de que a OPEP possa
aumentar os cortes na produc¢ao na sua reunido de 25 e 26 de
junho) e pelas menores pressdes sobre a procura (relacionadas
com o pessimismo dos investidores em maio), que acabaram
por se impor e arrastar o preco do barril de Brent para 65 ddla-
res no final do més.

Enquanto aguardam pelas reunides de junho, os bancos cen-
trais reafirmam as mensagens de paciéncia. Confrontados
com as turbuléncias financeiras do més, os membros dos prin-
Cipais bancos centrais (que nao tiveram reunides de politica
monetaria em maio) continuaram a afirmar, através de diversas
comunicagdes publicas, a intencdo de ndo apertar a politica
monetdria nos proximos meses. Neste sentido, como refletem
as atas das ultimas reunides do BCE (10 de abril) e da Fed (1 de
maio), os principais bancos centrais continuam a mostrar pru-
déncia face a presenca de riscos negativos, embora possuam
uma visao positiva em relagao ao cendrio econémico a médio
prazo. Por outro lado, ambas as institui¢coes concordaram em
salientar que as pressoes inflacionistas continuam a ser mode-
radas, apoiando a atitude paciente para os proximos meses. No
entanto, outros membros da Fed defenderam que os fatores
que afetaram negativamente a taxa de inflacdo norte-america-
na sao de carater temporario e vao desaparecer nos proximos
meses, enquanto na Europa os membros do BCE afirmaram que
os sinais de maior dinamismo salarial reforcam a confianca na
recuperacao da taxa de inflacdo a médio prazo.
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O ciclo do crédito nos EUA: até que ponto nos deve preocupar? Parte

A atual fase de expansdo dos EUA estd a caminho de ser a
mais longa da histdria e, até agora, tem decorrido sem
grandes sobressaltos. No entanto, nos ultimos anos tém-
se vindo a desenrolar alguns desequilibrios financeiros,
especialmente no setor empresarial, que poderiam deses-
tabilizar o conjunto da economia para um cenario macro-
econémico adverso.' Analisaremos a seqguir esta situacdo
mais pormenorizadamente.

Os riscos estao concentrados na divida das empresas

Nos ultimos anos, a divida das empresas nao financeiras
aumentou fortemente, até se situar em niveis semelhantes
aos de 2007. Em parte, este aumento baseou-se no cresci-
mento dos lucros das empresas, favorecido pelos ventos
favordveis da expansao econdémica global e por um contex-
to de taxas de juro baixas, o que faz com que o custo da
divida seja mais suportavel. Neste sentido, algumas institui-
¢des — como o FMI — garantem que os balancos das empre-
sas estao, de forma geral, em bom estado. No entanto, esta
visao global positiva coexiste com alguns sinais que suge-
rem a deterioracdo na qualidade da divida das empresas e
uma maior tomada de risco nalguns segmentos de merca-
do. Particular destaque para o endividamento das empre-
sas com pior perfil de crédito, diminuicao da utilizacao de
clausulas que protegem o mutuante e aumento da divida
emitida por empresas altamente endividadas.

A evidéncia do aumento da divida das empresas com pior
perfil de crédito é grande. Por exemplo, a divida com uma
nota de crédito de BBB estd atualmente em patamares
histéricos (ver o primeiro gréfico).? Isto é especialmente
relevante dado que normalmente quando a economia
entra em recessao, grande parte desta divida sofre uma
deterioracdo da classificacdo de risco de crédito, termi-
nando em nivel especulativo. Isto obriga muitos dos seus
detentores — tais como fundos de investimento ou com-
panhias de seguros — a vendé-Ia, pois por razdes de regu-
lagao existe um limite maximo de ativos com nivel espe-
culativo que podem manter em carteira.?

1. Para uma visao panoramica do estado do ciclo do crédito dos EUA ver
«O ciclo do crédito nos EUA: até que ponto nos deve preocupar?» na
IM04/2019.

2. A nota de crédito BBB é a mais baixa dentro do nivel de investimento,
no qual estao as empresas com maior solvéncia. Os ativos com uma nota
de crédito inferior a BBB possuem uma classificacdo de «nivel especula-
tivo».

3. VerEllul, A., Jotikasthira, C. e Lundblad, C. T. (2011). <Regulatory Pressu-
re and Fire Sales in the Corporate Bond Market» Journal of Financial Eco-
nomics, 101(3), 596-620.

EUA: divida das empresas com classificacdo BBB
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Nota: Dentro da categoria BBB estd incluida a divida com rating BBB+, BBB e BBB-.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do FMI.

Também existem indicacdes de que os investidores estao
menos protegidos contra o risco. Normalmente, quando
uma empresa emite titulos, os mutuantes estao protegi-
dos por varias cladusulas (como por exemplo a obrigacdo
do emissor manter os indices de endividamento abaixo de
um determinado limite ou limitar as utilizacdes que
podem dar a divida emitida). No entanto, tal como suge-
rem a OCDE e o FMI, a utilizacdo destas clausulas tem-se
vindo a reduzir desde 2002, especialmente nos ativos que
possuem maior risco (como por exemplo a divida das
empresas com a categoria de «nivel especulativo»).*

Finalmente, é particularmente preocupante a crescente
acumulacado de divida por parte das empresas que ja estao
altamente endividadas (conhecida como leveraged loans),
dado que acentua a probabilidade de incumprimento. Em
particular, de acordo com dados do FMI, a divida acumula-
da por estas empresas duplicou entre 2007 e 2018, de 0,6
bilides de délares para 1,2 bilides. Além disso, os leveraged
loans sdao geralmente colocados num pack para criar
novos ativos (os denominados collateralized loan obliga-
tions ou CLO, em inglés), posteriormente vendidos no
mercado secundario. Este processo de titularizacao dos

4. Segundo o indice elaborado pela OCDE, que mede a utilizacao de clau-
sulas que protegem o mutuante, a diferenca da sua utilizacao entre as
empresas em nivel especulativo e em nivel de investimento reduziu para
metade nos ultimos 15 anos. Ver Celik, S., Demirtas, G. e Isaksson, M.
(2019). «Corporate Bond Markets in a Time of Unconventional Monetary
Policy», OECD Capital Markets Series, Paris.
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leveraged loans pode ser uma reminiscéncia da titulariza-
¢ao de empréstimos hipotecdrios que esteve no centro da
crise financeira de 2008, fazendo com que o mutuante
possua menos incentivos para efetuar uma analise exaus-
tiva da solvéncia do crédito da empresa que emite origi-
nalmente divida. Entretanto, vdrias analises como as ela-
boradas pela Fed indicam que a estrutura financeira dos
CLO é mais robusta e que ndo sao uma fonte significativa
de risco sistémico (de facto, o mercado dos CLO resistiu
razoavelmente a turbuléncia de 2008).°

A divida das familias nao é uma fonte
de risco sistémico

No conjunto, o endividamento familiar é uma fonte de ris-
co menos preocupante do que no passado. Varios fatores
contribuem para esta visao: por um lado, as familias endi-
vidaram-se significativamente em relacdo aos niveis da
crise financeira. Pelo outro, a qualidade da divida hipote-
caria — principal componente da divida das familias —
melhorou, sendo que sdo concedidas novas hipotecas as
familias com um perfil a priori mais solvente (ver o terceiro
grafico) Enquanto entre 2004 e 2007, a percentagem
média de novas hipotecas concedidas as familias com um
credit score® baixo ou muito baixo foi de 23%, no 1T 2019
representavam apenas 10%. Além disso, a concessao de
hipotecas para familias com um credit score maior é atual-
mente de 56%, em comparacdo com o0s 25% registados
nos anos anteriores a crise financeira.

As fontes de risco na divida familiar encontram-se em
componentes que possuem um peso relativamente
pequeno no endividamento das familias, como por exem-
plo nos empréstimos para estudos. Os empréstimos
duplicaram desde 2009, representando 11% da divida das
familias, e possuem a maior taxa de incumprimento de
todos os tipos de divida das familias (10,9% no 1T 2019).
No entanto, devido ao seu tamanho relativamente pe-
queno e por estarem garantidos pelo Departamento de
Educacdo dos EUA, nao representam riscos para a estabi-
lidade financeira ou um entrave para o crescimento eco-
némico: existem varias opiniées que alertam para o facto
de que os elevados niveis de divida que os novos licencia-
dos que entram no mercado de trabalho possuem sdo um
travao para o consumo e para o acesso a habitacdo por
parte dos jovens.’

Em suma, as vulnerabilidades da divida privada encon-
tram-se principalmente no setor empresarial e refletem,
principalmente, uma deterioragao na qualidade da divida

5. Ver Kaplan, R. (2019). «Corporate Debt as a Potential Amplifier in a Slo-
wdowny. E a Fed (2019). «Vulnerabilities Associated with Elevated Busi-
ness Debt», Financial Stability Report de abril.

6. O credit score é um indicador que mede a capacidade de pagamento
dos individuos nos EUA.

7. Dudley, W. C. (2017), «<Opening Remarks at the Economic Press Briefing
on Household Borrowing, Student Debt Trends and Homeownership».
Reserva Federal de Nova lorque.
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e uma maior tomada de riscos. Com perspetivas econémi-
cas razoavelmente positivas, os EUA podem evitar que
estas vulnerabilidades condicionem o cenario. No entan-
to, existe o receio de que se as perspetivas se deteriora-
rem para além do previsto, estas vulnerabilidades pode-
rao desestabilizar o conjunto da economia. Quais seriam
as consequéncias num cenario mais adverso? Saberemos
brevemente no préximo artigo da série «O ciclo do crédito
nos EUA: até que ponto nos deve preocupar?».
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Taxas de juro (%)

37-maio 30-abril Varia%?;)g;ensal \ée;:igg”;%a(gjg). Varia;é(c:)'hg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 0,0
Euribor 3 meses -0,32 -0,31 -1 -13 -0,1
Euribor 12 meses -0,17 -0,11 -5 5,1 16
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,62 -0,53 -9 -4,7 2.2
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,66 -0,58 -8 -49 -3,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,20 0,01 -22 -44.4 -58.8
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,72 1,00 -29 -70,1 72,6
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,81 1,12 -31 -91,2 -107,0
EUA
Fed funds (limite superior) 2,50 2,50 0 0,0 75,0
Libor 3 meses 2,50 2,58 -7 -30,5 18,5
Libor 12 meses 2,51 2,72 =21 -49,5 =214
Divida publicaa 1 ano 2,20 2,37 -17 -396 =57
Divida publica a 2 anos 1,92 2,27 -34 -56,6 -55,0
Divida publica a 10 anos 2,12 2,50 -38 -56,0 -77,8
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-maio 30-abril Variagéa;f)t;gensal \éar\‘:iazl%é]%az;lg). Variagé&hg;néloga
Itraxx Corporativo 71 58 13 -174 34
Itraxx Financeiro Sénior 92 69 23 -16,7 12,8
Itraxx Financeiro Subordinado 187 141 46 41,2 17,0
Taxas de cambio
31-maio 30-abril Varia«;é(&];nensal V:;?g%ﬁg%l%;\. Varia;éo(ozt)améloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,117 1,122 -04 -2,6 4,2
EUR/JPY (ienes por euro) 120,960 125,020 -32 -39 =53
EUR/GBP (libras por euro) 0,884 0,860 2.8 -1,6 1,2
USD/JPY (ienes por ddlar) 108,290 111,420 -2.8 -1.3 -1,1
Matérias-primas
31-maio 30-abril Variagé(ooA];nensal V::]?%%?g%’z?. Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 416,0 4221 =15 1,7 -6,7
Brent ($/barril) 64,5 72,8 -114 199 -16,0
Ouro ($/onca) 1.305,5 1.283,6 1,7 18 09
Rendimento varidvel
37-maio 30-abril VariagfzooA);nensal V:;i\ag%c;;i%n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 2.752,1 29458 -6,6 9.8 06
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.280,4 35146 -6,7 9.3 =50
Ibex 35 (Espanha) 9.004,2 9.570,6 -59 54 -6,5
PSI 20 (Portugal) 5.044,0 5.390,6 64 6,6 -8,6
Nikkei 225 (Japao) 20.601,2 22.258,7 -74 29 =71
MSCl emergentes 998,0 1.079,2 -7,5 33 =117
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A expansao global continua num
contexto de incerteza

A economia mundial evolui a um ritmo mais lento. Esta situa-
¢do reflete-se em indicadores como o indice de sentimento
(PMI) compésito global, que ha meses se mantém ligeiramente
acima dos 52 pontos (52,1 pontos em abril), um valor inferior a
média de 53,6 pontos de 2018, mas que possui uma margem
confortdvel em relacdo aos 50 pontos que delimitam a zona de
expansao da de contragao. Assim, os indicadores consolidam o
cenario macroeconémico do BPI Research, que prevé uma ligei-
ra desaceleracao do crescimento global de 3,6% em 2018 para
3,3% em 2019. Parte desta moderacdo resulta de perturbacdes
tempordrias nalgumas economias mais importantes (especial-
mente na Zona Euro), pelo que o ritmo da atividade econémica
poderia mostrar uma melhor tendéncia a medida que o ano
avanca. No entanto, como poderemos depreender nos seguin-
tes paragrafos que relatam a conjuntura deste més, estamos a
viver um contexto exigente no qual prevalecem importantes
fontes de incerteza.

Complicam-se as negociacoes comerciais entre os EUA e a
China. Em particular, quando tudo fazia prever que os EUA e a
China estavam perto de fechar um acordo que visava o fim do
seu conflito comercial, as tensdes entre as duas poténcias volta-
ram a intensificar em maio. Por um lado, com o antincio por par-
te dos EUA de um aumento de 10 para 25% nas taxas aduanei-
ras sobre 200.000 milhdes de délares de importac¢des chinesas,
apos o qual a China respondeu com taxas aduaneiras sobre
60.000 milhdes de ddlares de importacdes norte-americanas.
Além disso, Trump também ameacou impor um novo ciclo de
taxas aduaneiras (de 25%) a mais 300.000 milhdes de dolares
de importac¢des da China, cobrindo o valor total dos produtos
chineses importados anualmente pelos EUA (ver o segundo
gréfico). Por outro lado, o aumento das tensdes transcendeu o
ambito das taxas aduaneiras, apds os EUA terem adicionado a
Huawei a lista de empresas que precisam de «autorizacao»
governamental para a aquisi¢cao de componentes e tecnologia
dos EUA. Sem duvida, estes elementos pressionam a China para
poder levar a cabo algumas das exigéncias dos EUA em termos
de transferéncia de tecnologia e propriedade intelectual antes
de alcancar um pacto comercial — que hoje em dia parece pou-
co provavel que aconteca a muito curto prazo. No entanto, des-
taque também para o risco de que as tensdes entre os dois pai-
ses prossigam durante um periodo mais longo do que seria de
esperar inicialmente. Por sua vez, os EUA adiaram até ao fim do
ano a decisdo de aplicar taxas aduaneiras ao setor automovel,
que neste caso iriam afetar especialmente a Europa.

Aincerteza politica na Europa repercute-se de varias formas.
Por um lado, apesar das eleicdes para o Parlamento Europeu
terem resultado num maior peso das formacoes eurocéticas, o
apoio a estes partidos foi inferior ao indicado pelas projecdes,
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.
Exportacées de Exportacoes de
bens norte-americanos bens chineses para
para a China os EUA

120.000 milhdes de ddlares

540.000 milhoes de dolares
.
A 4
.

Taxas aduaneiras dos EUA
as importagdes da China

Taxas aduaneiras da China
as importacdes dos EUA

Aplicadas Aplicadas
25% a 50.000 milhoes de dolares 25% a 250.000 milhdes de délares
13% (em média) a 60.000 milhdes Ameaca

de dolares ?a300.000 milhdes de dolares

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do US Foreign Trade (dados de 2018).

EUA: estimativa do PIB no 2T
Variagdo em cadeia anualizada (%)
18

pelo que a sua forca parlamentar ndo atingiu um valor signifi- 08

cativo de forma a que estas formagdes possam condicionar

materialmente o curso politico-institucional da UE. Por sua vez, 06

no Reino Unido a primeira-ministra Theresa May anunciou a

sua demissdo, com efeitos a partir de 7 de junho. Apés a sua 04 — — — — — —
demissdo, ird comecar a disputa pela lideranca do Partido Con- abr o Fmal Al Vel demal g mal el
servador, que se poderé estender durante o verdo. Esta situa- Fonte: BP| Research, a partir do modelo de Nowcasting da Fed de Atlanta.
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¢do junta-se as dificuldades existentes para chegar a acordo
sobre uma estratégia de consenso sobre o Brexit na Camara dos
Comuns antes da nova data limite de 31 de outubro.

ESTADOS UNIDOS

Os indicadores sugerem um menor ritmo de crescimento no
2T. De forma particular, os modelos de previsdo Nowcasting do
PIB das varias reservas federais situam o crescimento para o 2T
no intervalo entre 1,0% e 1,5% (em cadeia anualizados). Isto
confirma que, para além da surpresa registada no 1T (3,1% em
cadeia anualizado, suportado em fatores de curta duragéo, como
sao o caso dos inventarios), a economia americana estd a cami-
nhar para um abrandamento gradual do ritmo de crescimento
devido a prépria maturidade do ciclo e ao desaparecimento do
estimulo fiscal. No entanto, a um més do fecho do trimestre, ain-
da é cedo para avaliar com precisao a dimensao da desacelera-
cao. De facto, alguns indicadores de atividade que foram divul-
gados ao longo do més surpreenderam positivamente, tais
como os indices industriais de maio elaborados pelas Fed de
Nova lorque e de Filadélfia, que aumentaram consideravelmen-
te. Da mesma forma, o indice de confianca do consumidor ela-
borado pelo Conference Board subiu para 134,1 pontos em maio
(129,2 em abril), bem acima das expectativas e da média de
2018 (130,1). Finalmente, em termos de trabalho foram criados
263.000 postos de trabalho em abril, um valor elevado tendo em
conta o contexto de pleno emprego. Além disso, a taxa de
desemprego desceu para o seu nivel mais baixo em 50 anos
(3,6%) e os salarios aumentaram 3,2% em termos homologos.

As pressoes inflaciondrias permanecem contidas e reforcam
a estratégia paciente da Fed. Em particular, a taxa de inflacdo
dos EUA recuperou ligeiramente em abril, tendo-se situado em
2,0% (1 décima superior ao registo do més anterior) afetada em
certa medida pelo preco dos combustiveis. Por sua vez, a taxa
de inflagdo subjacente também aumentou ligeiramente para
2,1% (2,0% em marco). Para os proximos meses esperamos que
a inflacdo subjacente permaneca nos niveis atuais, em linha
com o objetivo da Fed.

EUROPA

A expansao continua a um ritmo moderado. Apesar de ter
evoluido acima das expectativas no 1T (0,4% em cadeia e 1,2%
homdélogo), o crescimento na Zona Euro vai permanecer em
niveis contidos (ligeiramente acima de 1,0% homélogo), dentro
de um contexto de desaceleracao da atividade global que esta
a afetar especialmente o comércio e as industrias. Isto reflete-se
na ultima atualizacao do cenario econémico da Comissao Euro-
peia. Em particular, a instituicao durante a sua atualizagao das
previsdes para a primavera, reduziu em 1 décima a sua previsao
de crescimento para a Zona Euro: em 2019 para 1,2%, e em
2020 para 1,5% (ndmeros muito semelhantes as previsoes do
BPI Research). Apesar desta revisao, e tal como refere a Comis-
sao, o ritmo de atividade podera recuperar ligeiramente a partir
do segundo semestre do ano, para valores mais de acordo com
o potencial (1,4% homdélogo), a medida que atenuam as per-
turbacdes temporarias, tais como a lenta adaptacdo do setor
automével a nova normativa e os focos de incerteza politica.

A Alemanha e o Reino Unido surpreenderam positivamente
no 1T. A atividade na Alemanha recuperou da queda registada
no segundo semestre de 2018 (—0,2% no 3T 2018 e 0,0% no 4T

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

EUA: IPC
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Bureau of Labor Statistics.

Previsées do PIB da Comissdo Europeia

Variagdo anual (%)
Variagdo em relagdo
Previséo a previsao do
inverno de 2019

2019 2020 2019 2020

Zona Euro 12 15 =01 01
Alemanha 0,5 1,5 -06 -0,.2
Franca 13 15 = =
Italia 01 07 -0,1 -0,1
Espanha 2,1 19 = =
Portugal 17 17 = =
Reino Unido 13 13 = =

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissao Europeia (European Economic Forecast,
primavera de 2019).
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2018) tendo crescido 0,4% em cadeia (0,7% homélogo) gracas
ao bom desempenho da procura interna. Por sua vez, o cresci-
mento do PIB no Reino Unido subiu para 0,5% em cadeia (0,2%
no 4T 2018), apesar da elevada incerteza vivida em torno do
Brexit durante o 1T.

Os indicadores de atividade evoluem de forma ambigua. Pela
negativa, o indice PMI compésito para a Zona Euro manteve-se
praticamente estavel em maio (51,6 pontos), bem abaixo da
média de 2018 (54,5 pontos), mas ainda em zona de expansao
(acima dos 50 pontos). Da mesma forma, a desagregacdo por
setores mostrou que o PMI das indUstrias permaneceu em zona
de contracgdo (47,8 pontos), reflexo de que as perturbagdes que
afetam os setores externo e industrial ainda ndo desaparece-
ram. Em termos positivos, o indice de sentimento econémico
(ESI) elaborado pela Comissao Europeia subiu para 105,1 pon-
tos, apds 12 meses em queda. Na mesma linha, a confianca dos
consumidores no conjunto da Zona Euro também recuperou em
maio, atingindo -6,5 pontos (-7,0 pontos no 1T). De forma
geral, o painel de avaliacao sugere que a atividade econédmica
ird manter um ritmo evolutivo moderado durante o 2T.

RESTO DO MUNDO

China: indicadores de atividade abaixo das expectativas. De
forma particular, em abril a produgao industrial diminuiu o seu
ritmo evolutivo para 5,4% (8,5% em marco), enquanto as ven-
das a retalho também apresentaram uma tendéncia semelhan-
te, com um crescimento homélogo de 7,2% (8,7% em marco).
Por sua vez, as exportacdes chinesas cairam 2,7% em termos
homologos (+13,8% em marco), um registo pior do que o pre-
visto e bastante inferior a média dos ultimos 12 meses (5,9%).
Estes nimeros sugerem que o estimulo fiscal implementado no
1T esta a ter uma duracao limitada e que, na auséncia de novas
medidas de estimulo, a economia da China vai continuar a
desacelerar nos préximos trimestres.

O Japao volta a surpreender. O PIB japonés evoluiu solida-
mente no 1T, com um crescimento de 0,5% em cadeia (0,8%
homologo), superior aos 0,4% do 4T. No entanto, apesar desta
evolucao ter superado as previsdes da maior parte dos analis-
tas, a decomposicao por componentes mostrou que o cresci-
mento foi suportado por fatores de duragdo limitada (inventa-
rios), enquanto o consumo privado (-0,1%) e os investimentos
ndo residenciais (—0,3%), alicerces da procura interna, mostra-
ram debilidade.

Entre os paises emergentes, o México e a Russia perdem for-
ca. Por um lado, o México surpreendeu negativamente no 1T,
com uma contracdo em cadeia do PIB de -0,2% (evolucdo de
1,2% em termos homodlogos). Embora parte desta debilidade
seja atribuida a perturbacdes no setor industrial, a evolucdo
dos indicadores mais recentes sugere um ritmo de atividade
mais contido do que o previsto hd alguns meses. Da mesma
forma, o PIB do Brasil também contraiu durante 0 1T (-0,2% em
cadeia, situando-se em terreno negativo pela primeira vez des-
de 2016). Por sua vez, a economia russa cresceu 0,5% homolo-
go, bastante abaixo do trimestre anterior (2,7%), em parte devi-
do ao efeito negativo motivado pelo aumento do IVA no inicio
do ano. Este nimero confirma a desaceleracdo prevista para
2019, com a persisténcia da incerteza geopolitica (com a amea-
ca de novas sangbes internacionais), e o regresso a taxas de
crescimento mais de acordo com o potencial do pais.

BPI RESEARCH

-0.2

04

IM

Indicadores de atividade: PMI compdsito
Nivel

62

60 -

| A

58 J \
. / M¥IL \A\/A
. K/ "
v VA

46 . . . . . .
05/16 11/16 05/17 1117 05/18 1118 05/19

T Expansao

Zona Euro e— Franca Alemanha

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Markit.

China: indicadores de atividade
Variagéo homdloga (%)

: AA A
6,A4VA A.AM/IU\/\JV\_‘
\J

5

4 . . . .
04/15 04/16 04/17 04/18 04/19

Vendas a retalho e Producéo industrial

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China.
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Variagéo homdloga (%)

08 —

06 ——

02 —— —

00 L L L )

Japédo México Russia Brasil

Fonte: BP| Research, a partir dos institutos nacionais de estatistica.

JUNHO 2019 14



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

Anatomia da desaceleracao da Zona Euro:
licoes do segundo semestre de 2018

Quais sdo as razoes para esta desaceleracao?

0 segundo semestre de 2018 foi um auténtico balde de
agua fria para a economia da Zona Euro. Apds ter crescido
a um ritmo em cadeia razoavel de 0,4% na primeira meta-
de do ano, o crescimento caiu para niveis entre 0,1%-0,2%,
no segundo semestre. Neste artigo vamos analisar os
diversos fatores que provocaram esta desaceleracao. Este
exercicio ganha uma importancia especial apds a surpresa
positiva do 1T (crescimento de 0,4% em cadeia, mais 2
décimas do que o previsto): foi uma surpresa temporaria
ou o que observamos no segundo semestre de 2018 foi
apenas uma depressao e a economia vai voltar a recupe-
rar forcas de forma sustentada? Neste sentido, estudamos
pormenorizadamente o papel de trés fatores que estive-
ram por tras da desaceleracdo: a queda nas vendas de
automoveis (enquadrada nas dificuldades do setor auto-
movel e num pior desempenho do setor industrial euro-
peu), o abrandamento do comércio e a incerteza interna-
cional e politica.

Especificamente, analisamos qual foi o comportamento
que esperavamos em condi¢ées normais para estes trés
fatores no segundo semestre de 2018, comparando-o
com os dados que observamos finalmente. A partir daqui
é relativamente facil estimar o impacto no PIB provocado
pelos «desvios» destes fatores.

Comecemos pelas vendas de automdveis na Zona Euro,
afetadas pela incerteza regulamentar causada pelo novo
protocolo para as emissdes poluentes dos veiculos que
entrou em vigor a 1 de setembro de 2018 em toda a UE.
Estimamos que o crescimento no nimero de novos veicu-
los registados na Zona Euro surpreendeu negativamente
em 4,3 p. p., traduzindo-se num impacto negativo no cres-
cimento em cadeia do PIB de 0,10 p. p.!

No que respeita a desaceleragao do comércio internacio-
nal, num contexto caracterizado pelas tensées protecio-
nistas, o crescimento das exportagdes surpreendeu nega-
tivamente em 0,4 p. p., reduzindo o crescimento do PIB no
segundo semestre do ano em 0,09 p. p. (a estimativa

1. Comparamos o crescimento observado com o previsto por um modelo
AR(1) de acordo com evidéncias historicas. Posteriormente multiplicdmos
o desvio obtido pelo peso do consumo de carros no consumo total das
familias europeias (4%) e, finalmente, para estimar o impacto no cresci-
mento, ponderdmos que o consumo privado representa pouco mais da
metade do PIB da Zona Euro.

2. Ha um ano previamos no BPI Research que o crescimento em cadeia
das exportacdes no 3T e 4T 2018 seria de 1,2% e 1,1%, respetivamente,
mas observdmos 0,2% e 1,2%. Multiplicdmos o desvio do crescimento das
exportacoes pelo seu peso no PIB da Zona Euro (28%), subtraindo o con-
tetido importado das exportacées (25,7% segundo a OCDE).

Zona Euro: exportacoes
(Milhares de milhées de euros)

1350
1300 ﬁ_—é
1250

1.200 /

1.150 /

1050 v \ \ \ \ \
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Previsto em junho de 2018 (previsoes BPI Research) Observado

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

abrange o conteddo importado das exportacdes).? E claro
que uma parte da desaceleracdo das exportagoes se deve
as menores exportacoes de veiculos (estimamos um pou-
co menos de metade), afetadas pelos ajustamentos na
producao por causa da adaptagao as novas regulamenta-
¢oes e a menor forca da procura global.

Finalmente, a incerteza politica, afetada a nivel mundial
pelas tensdes geopoliticas e comerciais e a nivel interno pe-
las tensdes entre o novo executivo italiano e Bruxelas e
pelo Brexit, também desempenhou um papel relevante.
Em particular, comparamos a evolucdo observada do indi-
ce de incerteza politica na Europa dos académicos ameri-
canos Baker, Bloom e Davis com a evolugao esperada a
partir da sua evolucao historica. A surpresa foi de mais 52
pontos no indice de incerteza, uma dimensao nada des-
prezivel (ver o segundo grafico) se considerarmos que
80% das observagdes centrais andam em torno de um
intervalo de 154 pontos. Assim, estimamos que este fator
afetou negativamente o crescimento em 0,05 p. p.?

Se unirmos todos os resultados (ver o terceiro grafico),
obtemos que os trés fatores somados reduziram em
0,24 p. p. o crescimento médio em cadeia da Zona Euro no
segundo semestre de 2018, um valor que iguala pratica-
mente a desaceleracdo total observada. Especificamente,

3. Especificamente, comparamos os valores observados do indice com os
previstos por um modelo AR(1). A seguir, fizemos uma regresséo do cres-
cimento do PIB no indice e elabordmos uma previsao do crescimento do
PIB no segundo semestre do ano com os valores observados e os obtidos
com o modelo AR(1).
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40% da desaceleracao é explicada pela queda nas vendas
de veiculos: pouco mais de um terco devido a desacelera-
¢do comercial e um quinto por causa da incerteza politica.

Para além desta decomposicao, outra forma de caracteri-
zar a desaceleracdao na Zona Euro é através de saber se se
deve a fatores de oferta (ou seja, fatores que restringem a
capacidade ou o potencial de producdo da economia, tais
como o surgimento de restricdes) ou de procura (como
por exemplo a disposicao para consumir por parte das
familias), uma distincdo que também nos proporciona
informacdo sobre de que forma a moderagao do cresci-
mento pode ser persistente. Neste sentido, um estudo
quantitativo detalhado do BCE*focado na atividade indus-
trial estima que a desaceleracdo deveu-se principalmente
a pouca procura, embora seja verdade que as restricdes da
oferta também tiveram a sua influéncia, embora com um
protagonismo claramente menor (ver o quarto grafico).’

Licoes para o presente e o futuro

0 exercicio «anatémico» efetuado fornece algumas pistas
sobre as perspetivas econdmicas da Zona Euro em 2019.
Em relacao aos ajustamentos observados no setor auto-
movel, espera-se que a medida que os fabricantes de vei-
culos se adaptarem totalmente as regulamentagdes euro-
peias de 2018 e os consumidores europeus souberem
melhor que decisdes tomar, as vendas de veiculos irao
normalizar. De facto, isto j& é possivel observar nos dados
do primeiro trimestre: o nimero de veiculos registados
aumentou 7,0% em cadeia ap6s a queda de 11,0% no
4T 2018. No entanto, é provavel que a incerteza regula-
mentar continue a afetar o sector: a UE esta a preparar
novas normas de emissao mais rigorosas que devem ser
cumpridas até 2021, e esta prevista a introducao de restri-
¢oes a circulagao de veiculos em mais cidades europeias.

Relativamente a desaceleracao comercial, o balanco é
misto: por um lado, uma reducdo nas tensoes entre a Chi-
na e os EUA podera contribuir para dinamizar os fluxos de
comércio, embora haja o risco de que o governo dos EUA
acabe por aplicar taxas aduaneiras aos automoveis euro-
peus. Por outro lado, a desaceleracao dos principais par-
ceiros comerciais das economias europeias combinadas
com uma maior incerteza ao nivel do contexto global do
comércio (menor confianca, maiores barreiras ndo adua-
neiras e maiores pressdes sobre as cadeias globais) impli-
ca que o setor externo vai continuar a ter uma contribui-
¢do modesta para o crescimento da Zona Euro.

Finalmente, é provavel que a incerteza politica continue
elevada, nao sendo de descartar recrudescimentos se
ocorrerem surpresas nas eleicoes europeias, no Brexit ou
se se reacenderem outros focos de tensao, como € o caso
da politica fiscal italiana. Contudo, um dado encorajador é
que no 1T 2019, um periodo dificil no qual pairou a amea-
¢a de um Brexit cadtico, o indice de incerteza politica na
Europa desceu 24 pontos em comparacdo com o 4T 2018,
principalmente devido as respetivas melhorias em Franca
e Itdlia.

4. Ver Dossche, M. e Martinez-Martin J. (2018). <Understanding the slow-
down in growth in 2018». ECB Economic Bulletin, Issue 8.

5. Outros estudos também chegam a mesma conclusdo. Ver, por exem-
plo, Benito, A. e Vernet, P. (2019). «European Daily: Anatomy of a slow-
down». Goldman Sachs Economic Research.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados de Baker, Bloom e Davis (2016).

Zona Euro: diminuicdo do crescimento
no segundo semestre de 2018
Crescimento em cadeia (média semestral, %)
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Fonte: BPI Research, a partir de estimativas proprias.

Zona Euro: decomposic¢ao da atividade industrial

de acordo com a procura e a oferta
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Nota: Decomposicao do PMI industrial a partir de um VAR estrutural com produgéo e
capacidade de utilizagdo que identifica choques de oferta e procura.

Fonte: Dossche, M. e Martinez-Martin J. (2018), «Understanding the slowdown in growth
in 2018», ECB Economic Bulletin, Issue 8.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS

Atividade
PIB real
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina)
Confianca do consumidor (valor)
Produgao industrial
indice atividade industrial (ISM) (valor)
Habitacbes iniciadas (milhares)
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos)
Balanga comercial® (% PIB)

Precos
Taxa de inflagdo geral
Taxa de inflacdo subjacente

Nota: 1. Saldo acumulado durante os dltimos 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

Atividade
PIB real
Confianca do consumidor (valor)
Producéo industrial
indice atividade empresarial (Tankan) (valor)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Balanca comercial' (% PIB)
Precos
Taxa de inflacao geral
Taxa de inflacdo subjacente

Nota: 1. Saldo acumulado durante os dltimos 12 meses.

2017

22
42
120,5
23
574
1209
200
44
60,1
-238

2,1
1.8

2017

1.9
43,8
29
190
238
05

05
0,1

2018

29
46
1301
39
5838
1.250
21
39
60,4
-24

24
2,1

2018

0.8
43,6
1,0
20,8
24
-0,

1,0
03

272018

29
52
127,2
34
58,7
1.261
21
39
60,4
-29

2,7
2,2

272018

14

0,6
03

372018

3,0
54
132,6
50
59,7
1.234
212
38
60,4
-29

26
2,2

372018

1,1
03

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Departamento de Comunicag6es, Banco do Japdo e a Thomson Reuters Datastream.

CHINA

Atividade
PIB real
Vendas a retalho
Producao industrial
PMlindustrias (oficial)

Setor exterior
Balan¢a comercial’
Exportagoes
Importaces

Precos

Taxa de inflagdo geral
Taxa de juro de referéncia?
Renminbi por délar

2017

6,8
10,3
6,6
51,6

420
79
16,3

16
44
68

2018

6,6
9.0
6,2
50,9

352
99
15,8

21
44
66

272018

6,7
9.0
6,6
51,6

44
64

Notas: 1. Saldo acumulado durante os Ultimos 12 meses. Milhares de milhdes 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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372018

6,5
9.0
6,0
51,1

23
44
63

4T 2018

3,0
35
133,6
4,0
569
1.185
214
38
60,6
=30

2,2
2,2

4T 2018

02
42,8
0,5
19,0
24
-0,2

09
03

4T 2018

64
83
57
499

352
40
44

22
44
69

172019

32
36
1258
29
554
1.203
215
39
60,7
=30

16
2,1

172019

08
41,3
-1,
12,0

24
-0,3

03
04

1T 2019

6,4
85
6,4
49,7

382
13
-47

18
44
68

04/19

3,2
1292
09
52,8
1.235
36
60,6

2,0
2,1

04/19

404
-16

24
-0,5

09
06

04/19

7,2
54
50,1

370
-2,7
4,0

25
44
67
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ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 272018 372018 4T 2018 172019 04/19
Vendas a retalho (variagdo homdloga) 2,5 1,6 1,8 1,2 1,7 24
Producéo industrial (variagdo homéloga) 3,0 09 2,2 0,5 -2,0 -0,3
Confianga do consumidor -54 -49 -4,7 -5,1 64 -7,0 -73
Sentimento econémico 1101 111,2 111,8 1109 108,8 106,0 103,9
PMlindustrias 574 55,0 55,5 54,3 51,7 49,1 479
PMI servicos 55,6 54,5 54,6 54,4 52,8 524 52,8
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variacdo homdloga) 1,6 1,5 1,6 14 14 13 -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 9,1 82 83 8,0 79 7.8
Alemanha (% pop ativa) 38 34 34 34 33 32
Franca (% pop. ativa) 94 9,1 9,1 9,0 89 8.8
Itdlia (% pop. ativa) 11,3 10,6 10,7 10,3 10,6 104
PIB real (variagdo homdloga) 2,5 1,8 2,2 1,6 1,2 1,2 -
Alemanha (variagao homdloga) 2,5 1,5 2,0 1,2 0,6 0,7 -
Franca (variagao homdloga) 24 1,7 1,7 14 1,0 1,0 -
Italia (variagdo homdloga) 1,8 0,7 1,0 0,5 0,0 0,1 -

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

Precos
Percentagem de variag¢do em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 272018 372018 472018 172019 04/19
Inflagéo geral 1,5 1,8 1,7 2,1 1,9 14 1,7
Inflagdo subjacente 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 14

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

Setor externo
Saldo acumulado durante os Ultimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 272018 372018 472018 1T 2019 04/19
Balanga corrente 3,5 3.2 3,7 34 3.2 3,0
Alemanha 8,0 7.3 8,1 75 7.3 Al
Franca -06 -0,3 -03 -0,5 -0,3 -0,4
Italia 2,6 2,5 2,7 2,6 2,5 2,7
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor) 96,5 98,9 98,5 99,2 98,5 97,3 96,7

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

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros
Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 2T 2018 372018 472018 172019 04/19

Financiamento do setor privado

Crédito a sociedades néo financeiras 2,5 338 37 472 4,0 3,6 39
Crédito as familias'? 26 3,0 29 3,1 32 33 34
Talxa f:lejuro. descredlto as sociedades 13 12 12 12 12 12

nao financeiras® (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias

para a compra de habitacéo* (%) 17 16 16 16 16 16
Depdsitos

Depdsitos a vista 10,1 79 8,0 7.3 7,1 7,0 7.8
Outros depdsitos a curto prazo -2,7 -1,5 -1,5 -14 -1,0 -04 05
Instrumentos negociaveis 14 -4,5 -3,2 -56 -34 -3,1 -59
Taxa de juro dos depositos até 1 ano 04 03 04 03 03 03

das familias (%)

IM

05/19

-6,5
105,1
47,7
525

05/19

05/19

973

05/19

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

e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco Central Europeu.
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A economia portuguesa avan¢a
com dinamismo

O crescimento mantém-se solido. A estimativas publicadas
pelo INE em maio mostram que o PIB portugués cresceu 0,5%
em cadeia e 1,8% homdlogo no 1T 2019, em ambos os casos
mais 1 décima do que no 4T 2018. Por componentes, a procura
interna contribuiu com 4,8 p.p. para o crescimento homoélogo,
suportado na robustez do investimento (especialmente na
construcado e bens de equipamento). Pelo contrério, a procura
externa registou uma contribuicao negativa (-3,1 p.p.) devido
ao forte crescimento das importa¢des, muito superior ao das
exportagoes. Esta trajetdria esta em linha com as expectativas e
reforca a previsao do BPI Research para o crescimento do PIB
em 2019 (1,8%). No mesmo sentido, na atualizacao de maio das
suas projecdes, a OCDE prevé um crescimento de 1,8% do PIB
portugués, suportado pelo consumo privado e pelo investi-
mento. Em relacdo ao 2T, os indicadores continuam a mostrar
uma evolugao favoravel da economia. Assim, em abril o indica-
dor coincidente de atividade elaborado pelo Banco de Portugal
situou-se em 2,0% (1,9% na média do 1T), enquanto o indica-
dor coincidente para o consumo também se situou em 2,0%
(valor idéntico ao da média do 1T), sugerindo uma evoluc¢ao da
atividade semelhante a do trimestre anterior. No entanto, em
contraste com estas dinamicas positivas, a deteriora¢cao do con-
texto externo gera preocupacdes. Conforme detalhamos a
seguir, o aumento do défice da balanca corrente resulta princi-
palmente da forca das importagcdes em termos de investimen-
to, que a médio prazo pode ser positiva para o potencial de
crescimento da economia. Contudo, esta deterioracdo eviden-
cia os riscos negativos relacionados com o setor externo, dado
que ocorre num cenario de elevada incerteza geopolitica e de
crescimento moderado no conjunto da Zona Euro.

0 saldo da balanca corrente continuou a deteriorar-se em
marco. Em particular, o défice da balanca corrente situou-se em
2.414 milhoes de euros (acumulado de 12 meses), equivalente a
-1,2% do PIB e em claro contraste com o superavit do 1T 2018
(0,5% do PIB). Em grande parte, esta deterioracdo (de 1,7 p.p.)
reflete a forca das importacdes para investimento, dado que a
balanca de bens nao energéticos (que explica 1,0 p.p. da deterio-
racdo) foi afetada pelo forte crescimento das importagoes de
bens de capital. Assim, é de esperar que esta situa¢do nao ponha
em causa a correcao dos desequilibrios externos a médio prazo,
embora possa travar a reducado da divida externa liquida a curto
prazo (atualmente em 88,6% do PIB). Por sua vez, a deterioracdo
da balanca de rendimentos relacionados com o investimento
estrangeiro direto explicou em 0,8 p.p. a pioria do défice,
enquanto o aumento da fatura energética subtraiu 0,4 p.p.e a
balanca dos servicos turisticos manteve-se em terreno positivo
(+0,2 p.p.).

A atividade turistica mantém a dindamica positiva no 1T. No
primeiro trimestre do ano foram registados 4,4 milhdes de
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Portugal.

Portugal: deterioragédo da balanca corrente

(p.p. do PIB)
1,0
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Portugal: entrada de turistas por origem
Varia¢do homdloga (acumulado de janeiro a margo de 2019, %)

China - ‘ ‘ 235
e
EUA 224
Espanha -8,0 -
Reino Unido - 6.8
Total _ 34
-20 -10 0 10 20 30

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.
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novos héspedes em estabelecimentos turisticos (+4,0% em  Portugal: remuneracdo bruta mensal média

relacdo ao 1T 2018). Destes, cerca de 2,5 milhdes eram nao resi- (Euros)
dentes, um aumento homélogo de 3,4%. Os turistas oriundos %60
do Reino Unido registaram um aumento homdlogo de 6,8% no 951

1T (-4,5% em 2018), tendo os dos EUA e da China registado 940 [
taxas de crescimento homdlogo de 22,4% e 23,5%, respetiva-
mente. Por outro lado, no 1T as receitas dos estabelecimentos 920
de alojamento turistico desceram para 4,9% (7,3% em 2018),

™ ~ . Jo T 900 ——

com uma estabilizacao da receita média por quarto.
0 bom desempenho do mercado de trabalho apoia a procu- 880 —
ra interna. No 1T, a taxa de desemprego situou-se em 6,8%,

< 860
menos 1,1 p.p. em relagdo ao dado do 1T 2018, enquanto o
nimero de empregados atingiu as 4.880.200 pessoas, um valor 810
que representa um aumento homélogo de 1,5%. Esta evolucdo
do ritmo de criacdo de emprego, embora favoravel, revela uma 820 : : : : : :
certa desaceleracio face ao registo de 2018 (com um cresci- 03/15 A A
mento homélogo médio de 2,3%), uma situagao previsivel a Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE e da Seguranca Socidl.

medida que a economia entra numa fase mais madura do ciclo.

Por sua vez, e como resultado do desen?penhP !oosmvo do mer- Portugal: saldo do Estado
cado de trabalho e do aumento do salario minimo de 580 para (% do PIB)

600 euros no inicio de 2019, a remuneragao bruta mensal
média por trabalhador aumentou 3,1% no 1T.

10

0 saldo orcamental continua a melhorar. Especificamente, ° \\

no acumulado até abril, o saldo situou-se em -1,8% do PIB 6

(=1.259 milhées de euros), representando uma clara melhoria \

em relacao aos —3,0% de abril de 2018. Este dado foi suporta- A

do por um aumento sélido das receitas (4,5% homdlogo), mui- 5 \

to superior ao das despesas (1,1%). Destaque para o aumento \

das receitas fiscais e tributarias (+6,9% homélogo), como 0 ——  EEEEE da—— O
resultado da robustez do crescimento econémico. Em termos , \

de receitas, o aumento acentuado dos impostos indiretos

(+9,4%) foi influenciado por alteracdes nos prazos de paga- -4

mento (para certos impostos que s30 pagos normalmente no Jan.  Fev. Mar. Abr. Mai Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez
fim do ano foi alargado o prazo até ao inicio de 2019). Contu- 2018 2019

do, 0 impaCtO deste fator ira diSSipar-Se ao |Ongo do ano. Por Nota: O objetivo oficial (contas nacionais) para o saldo pblico de 2019 ¢ de —0,2% do PIB.
. . . . Fonte: BPI Research, a partir da DGO e do Orcamento do Estado 2019.

Sua vez, oS ImpostOS diretos cresceram a um ritmo mais lento

— e inferior ao do més anterior — devido ao pagamento anteci-

pado dos reembolsos do IRS. Neste contexto, osriscos relativa-  portugal: crédito ao setor privado

mente a nossa previsao (de —0,4% do PIB para o conjunto de Marco de 2019

2019) estdo equilibrados. Saldo Variacio homéloga
(milhdes de euros) (%)

A carteira de crédito ao setor privado contraiu 2,5% homélo-

~ S Crédito a particulares 119.360 -0,8

go em marco. Destaque para a desaceleracdo do crédito ao
0 . o Crédito a habitacao 97005 -15

consumo (10,5% homologo em 2018 para 8,7% em margo) e
para a contracdo do crédito as empresas (-5,3%), devido a um Crédito a0 consumo e outros fins 2235 24
maior dinamismo nas vendas de carteiras de crédito de cobran- Consumo 15451 8/
ca duvidosa. Quando corrigido deste efeito, o crédito as empre- Crédito as empresas 69.710 -53
sas teria crescido 0,5% em marco. N&o promotores imobiliarios 64.569 -39
Promotores imobilidrios 5.141 -20,0
Crédito total ao setor privado * 189.070 -2,5

Nota: * Crédito concedido ao setor privado nao financeiro.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Industria: um setor em desenvolvimento

Apesar das alteracoes estruturais no sentido de maior ter-
ciarizagao das economias avangadas, o setor industrial
portugués representa 16% do PIB, 21% do valor acrescen-
tado gerado pelas empresas nao financeiras e emprega
cerca de 720.000 pessoas, equivalente a 15% do emprego
total. Mais, em termos médios, as empresas industriais
sdo mais produtivas. Em termos de produtividade apa-
rente do trabalho, a valor acrescentado gerado por cada
trabalhador do setor é superior a média da economia:
31.000 euros versus 23.900 euros na média das ENF. Neste
artigo focamos a analise na industria transformadora
-98% do valor acrescentado bruto (VAB)' do setor indus-
trial-, realcando-se o seu direcionamento para o merca-
do externo.

Caracteristica da industria transformadora é o da sua pro-
ducao estar direcionada para o mercado externo. Alguns
dados confirmam-no: por exemplo, as vendas e servicos
prestados ao exterior representam 60% das exportacoes
de bens e servicos (excluindo o turismo). A reforcar a voca-
¢ao exportadora da industria transformadora esta o facto
da percentagem de empresas com perfil exportador? ser
consideravelmente superior a verificada no conjunto de
todas as empresas nao financeiras a operarem em Portu-
gal: 16,2% (cerca de 6.500 empresas) face a 6% do total
das ENF. Nao menos importante sdo os dados relativos a
importancia destas empresas no conjunto das industrias
transformadoras: 71,9% do volume de negécios, 68,5% do
VAB e 53,2% do emprego. Finalmente, como se pode ver
na segunda figura nos Gltimos anos a atividade exporta-
dora tem sido a principal responsavel pela recuperagao do
volume de negdcios da industria transformadora.

Quanto ao grau de intensidade tecnolégica da industria
transformadora, a terceira figura revela que Portugal dista
nao s6 da Alemanha (pais de referéncia), mas também de
economias idénticas em termos de riqueza per capita.?
Com efeito, é forte a predominancia de empresas de baixa

1. Dados de 2017.

Setor industrial em 2017

Setor Ind. Ind. Trans-
industrial ~ Extrativa  formadora

% no PIB 16,0 35 12,5
VAB do setor 23157 4618 218539
(milhoes de euros)

em % do setor industrial 2,1 979

0 -
gm /odp total das emp. ndo 214 04 210
inanceiras

Volume deinegocios 913700 10592 903108
(milhoes de euros)

em % do setor industrial 23,0 12 98,8

o -
?_m % d_o total das emp. ndo 230 03 227
inanceiras

peso do mercado externo nas

exportagdes B&S, excl. turismo el 3 i
Pessoas ao servico (mil) 7211 95 1,7
% do emprego total 15,2 02 15,0
Produtividade aparente 309 488 307

do trabalho (mil euros)

Fonte: BPI Research, com base em INE, BdP e Eurostat.

Industria transformadora: contributos para
o crescimento do volume de negdcios

(p-p.) (yoy)
3,0 3,0
20 >N 20
10 —  — S — —

1,0
o ; . . .

0,0
-1,0
20 -1,0
230 -2,0

2012 2013 2014 2015 2016

Mercado externo (esc. esq.) mmmmm Mercado interno (esc. esq.)

Ind. transformadora (esc. dir.)

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

2. Uma empresa tem perfil exportador se: 1) 50% do volume de negdcios vem da exportacao de bens e servicos ou 2) 10% do volume de negdcios resulta de

exportacoes, mas é superior a 150.000 euros.
3. Em termos de paridade do poder de compra.
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Industria transformadora: estutura por intensidade tecnologica

(% do total)
Ne Empresas (2016)

DE SI PL EE PT* DE
Alta&Média-alta 234 19 11,0 100 100 552
Alta 38 2,0 18 1,8 1,0 6,0
Média-alta 19,5 99 92 8,1 90 493
Média-baixa 386 431 437 344 320 263
Baixa 381 450 453 556 59,0 184

Nota : * Ultimo ano disponivel é 2016.
Fonte: Eurostat, Banco de Portugal.

e média baixa* tecnologia , as quais representam mais de
90% do total das industrias transformadoras, gerando
75% do seu volume de negécios. Nestes segmentos domi-
nam também as empresas de menor dimensdo.

Embora as empresas que operam em setores de alta e mé-
dia-alta intensidade tecnoldgica apenas representem 10%
da industria transformadora, geram 25% do volume de
negacios e representam 1/5 do investimento. Estes nime-
ros evidenciam a importancia destas industrias no poten-
ciamento do crescimento da economia, sendo por isso pro-
missor o maior dinamismo observado na criacao de
empresas que incorporam processos de producao de eleva-
daintensidade tecnoldgica: em termos acumulados aumen-
taram 7,5% entre 2012-16 (o que contrasta com a reducao
de 0,4% no numero das industria transformadoras no mes-
mo periodo). Caracteristico dos setores de maior intensida-
de tecnoldgica é o facto de estarem maioritariamente inte-
gradas em grupos multinacionais, destacando-se nestes
casos as empresas integradas em grupos de controle
estrangeiro, que geravam 73% do volume de negdcios do
setor de média-alta tecnologia e 65% no de alta tecnologia.

Na industria de média-alta e alta tecnologia destaca-se o
volume de negdcios gerado por seis setores,” que repre-
sentando apenas 3,3% das empresas da industria trans-
formadora, geram 22% do volume de negdcios do setor e
representam cerca de 18% das exportagoes de bens e ser-
vicos, excluindo turismo.

Vendas (2014) Investimento (2014)

i PL EE  PT*  DE | PL EE PT
442 300 321 250 569 586 319 153 209

99 46 161 40 72 175 30 47 34
343 254 160 21,0 497 411 289 105 175
329 362 229 300 236 285 323 382 314
25 338 450 450 195 154 358 465 47,7

Finalmente uma referéncia ao investimento no setor e
suas perspetivas. A taxa de investimento da industria
transformadora® continua abaixo dos niveis de 2008
(21,3% em 2017 vs 26,1% em 2008) mas estd a recuperar
desde 2012, contribuindo para a recuperacdo do negécio
no setor. Particularmente positivo, tem sido o reforco do
investimento em I&D realizado pelas empresas manufa-
tureiras, que desde 2012 cresceu 16,3% (média anual),
aumentando o seu peso no investimento total do setor
para 2,4%. Isto confirma que a industria esta a trilhar um
caminho de incremento de valor acrescentado e a apostar
em modelos de produ¢ao mais inovadores. Os progressos
que o setor tem vindo a fazer neste sentido sdo evidentes
no indice de competitividade do Banco Mundial. Em par-
ticular, o indice mostra que o setor industrial tem vindo a
melhorar o investimento em I&D, tanto em termos de
quantidade como de qualidade, na difusdo de tecnolo-
gias de Informacao e no nivel educacional dos trabalha-
dores do setor industrial. Todavia, ha ainda importantes
desafios: 0 mesmo indicador mostra que Portugal precisa
de alcancar maior dinamismo no setor empresarial
nomeadamente, flexibilizacdo de regras que facilitem as
empresas entrar e sair do mercado e prosseguir na ado-
¢do de novas tecnologias e novas formas de organizacao
do trabalho.

4. Esta classificacdo baseia-se em critérios relacionados por exemplo com a despesa em I1&D, mas nao pode ser lida de forma rigida, pois havera empresas
classificadas em setores de baixa e média-baixa intensidade tecnoldgica que nos seus processos produtivos utilizam tecnologias de ponta e que apostam
na inovacéo. Em Portugal, o setor téxtil € um exemplo disto. Setores Baixa intensidade: IndUstria téxtil e do vestudrio (18% do VAB); alimentares (17,5%);
madeira, pasta de papel (10%). Média-baixa intensidade: fabricagdao borracha, artigos de plastico (11,4%); metalUrgicas de base (11%); reparacao manu-
tengao de maquinas e equipamentos (8%); coque e produtos refinados (2%). Média-alta intensidade: material de transporte (6%); maquinas e equipa-
mentos (4%); produtos quimicos e fibras sintéticas (4%); equipamento elétrico (2,5%); produtos quimicos e fibras sintéticas (4%). Alta intensidade: produ-

tos farmacéuticos (2%); equipamentos informaticos e de comunicacéo (2%).

5. Fabricacéo de equipamento informatico e para comunicagoes, eletrénico e 6tico, a industria farmacéutica, a fabricacdo de automoveis, a industria

quimica e a fabricagdo de equipamento elétrico.
6. Taxa de investimento corresponde ao peso da FBCF no VAB.
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Indicadores de atividade e emprego

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 372018
indice coincidente para a atividade 29 2,0 1,8
Industria
indice de producio industrial 4,0 0,1 -16
Indicador de confianga na industria (valor) 2,1 08 04
Construcao
Licencas de novas construcdes (acum. 12 meses) 15,6 20,6 139
Compra e venda de habita¢oes 20,5 16,8 184
Preco da habitacdo (euro /m?- taxagdo) 5,1 58 6,2
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 16,0 3,0 6,9
Indicador de confianca nos servicos (valor) 13,3 14,1 15,9
Consumo
Vendas no comércio a retalho 4,1 42 2,6
Indicador coincidente do consumo privado 2,7 24 23
Indicador de confianga dos consumidores (valor) -54 -4,6 =50
Mercado de trabalho
Populacdo empregada 33 23 2,1
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 89 7,0 6,7
PIB 2,8 2,1 2,1
Precos
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 372018
Inflacao geral 1,4 1,0 1,4
Inflacdo subjacente 1,1 0,7 08
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 3T2018
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 10,0 53 71
Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 13,5 8,0 8,6
Saldo corrente 09 -1,2 -0,4
Bens e servicos 35 2,0 3,1
Rendimentos primarios e secundarios -26 -32 -35
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,7 0,9 1,6

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 372018
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 1,7 38 44
A vista e poupanca 15,7 143 136
A prazo e com pré-aviso -538 -30 -2,1

Depositos das Adm. Publicas 13 -1,9 1,0

TOTAL 1,6 35 4,2

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -4,0 -1,7 -14
Empresas nao financeiras -6,5 -38 -3,7
Familias - habitagoes -3, -1,5 -1,2
Familias - outros fins 09 4,5 58

Administragées Publicas 9.3 24 -124

TOTAL -35 -1,6 -1,9

Taxa de incumprimento (%)? 13,3 11,3

Notas: 1. Dados agregados do setor bancdrio portugués e residentes em Portugal. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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A desaceleracao espanhola
materializa-se a um ritmo
mais lento

A economia espanhola retarda a moderacdo do seu cresci-
mento. Devido ao enfraquecimento dos ventos favoraveis que
suportaram o forte crescimento dos ultimos anos, a economia
espanhola enfrenta uma transicao para ritmos evolutivos mais
baixos em linha com a maturidade do ciclo. No entanto, a mode-
racao do crescimento estd a ocorrer de uma forma ligeiramente
mais lenta do que a prevista. Por exemplo, no 1T o PIB cresceu
0,7% em cadeia (2,4% homdlogo), um ritmo 0,1 p.p. superior ao
do trimestre anterior. Para a totalidade do ano de 2019, espera-
mos que a economia espanhola cres¢a 2,3% (2,6% em 2018) e
que o crescimento diminua para 1,9% em 2020 e 1,7% em 2021.
Por componentes, a procura interna vai continuar a ser o princi-
pal motor de crescimento em Espanha, sobretudo devido as
contribuicdes do consumo interno e do investimento. Por sua
vez, nos Ultimos trimestres a procura externa tem sido penaliza-
da pelas tensdes comerciais e pelo menor crescimento da Zona
Euro, sendo provavel que mantenha uma contribui¢cdo modesta
pelo menos enquanto estas perturbac¢des continuem a pesar
sobre o contexto externo. Também é possivel encontrar um
cenario de crescimento muito semelhante no quadro macroe-
conémico do Governo espanhol apresentado na atualizacdo do
Plano de Estabilidade 2019-2022. Ao nivel das contas publicas,
o Programa de Estabilidade prevé uma redu¢do muito gradual
do défice publico, suportada no impulso ciclico e nas novas
medidas de receitas que seriam incluidas no orcamento de
2020. Estas medidas (tributagdo minima no imposto sobre as
sociedades, imposto sobre servicos digitais, imposto sobre tran-
sacdes financeiras, etc.) aumentariam as receitas de 39,1% do
PIB em 2019 para 40,7% em 2022, embora ainda ndo sejam
conhecidos elementos suficientes para avaliar o seu impacto
com precisao.

Os indicadores sugerem uma manutencéao do ritmo de cres-
cimento. Especificamente, em mar¢o o volume de negdcios no
setor dos servicos cresceu 5,1% homologo (média mével de
trés meses) e o do setor industrial 2,2% também em termos
homaélogos, ambos os valores superiores ao més anterior. Da
mesma forma, em abril os indices do PMI das indUstrias e dos
servicos situaram-se em 51,8 e 53,1 pontos, respetivamente,
em clara zona de expansao (acima dos 50 pontos). Desta forma,
esperamos que o ritmo de crescimento do PIB no segundo tri-
mestre do ano se assemelhe ao do 1T, sendo que 0 nosso
modelo de previsdo do PIB a curto prazo sugere uma evolucao
da atividade de 0,7% em cadeia no 2T 2019.

Desempenho dinamico do mercado de trabalho. Evidencian-
do a mesma tendéncia do PIB, em termos de mercado de traba-
Iho tem-se vindo a adiar a desaceleracao prevista para o cresci-
mento do emprego. Assim, em abril o emprego cresceu 2,95%
homélogo (dados ajustados de sazonalidade), ligeiramente
acima da média do 1T (2,9%), tendo o nimero total de inscritos
na Seguranca Social atingido os 19,2 milhdes, o valor mais ele-
vado desde julho de 2008. Por outro lado, o desemprego regis-
tado caiu 5,2% homdélogo (0 mesmo ritmo da média do 1T),
com um numero total de desempregados de 3,2 milhdes de
pessoas. Além disso, juntamente a esta melhoria no emprego
comeca-se a observar um aumento gradual dos saldrios dos
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Espanha: quadro macroeconémico previsto
no Programa de Estabilidade 2019-2022

2018 2019 2020 2021 2022
Dado Previsao
PIB (variacdo homodloga, %) 26 22 19 1,8 18

Emprego (variacao

homéloga, %) 2] 20 19 1,8 1,7

Taxa de desemprego (%) 153 138 123 11,0 99
Défice publico (% do PIB) =25 =20 -1 -04 0,0
Divida publica (% do PIB) 97 95,8 94,0 914 88,7

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Programa de Estabilidade 2019-2022.
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trabalhadores, que deveria contribuir para ajudar a recupera-
¢do dos rendimentos das familias e do sentimento econémico
dos consumidores. Especificamente, em abril o aumento sala-
rial acordado nas convencdes coletivas foi de 2,21% (2,25% nas
novas convencdes acordadas em 2019), superior ao aumento
de 1,75% de dezembro de 2018.

A taxa de inflacdo permanece em niveis baixos. Especifica-
mente, em maio a taxa de inflacdo geral situou-se em 0,8%
homoélogo. Assim, foi observada uma inversdo em relacao a
recuperagao de abril (quando aumentou para 1,5%), um registo
influenciado pelos efeitos de calendario por causa da Semana
da Péascoa. Em relacéo a taxa de inflacdo subjacente — os dados
de maio ainda nao foram divulgados — em abril mantiveram-se
reduzidos em 0,9% - sugerindo que a recuperacao das pressdes
inflacionistas subjacentes serd muito paulatina. Por um lado, a
recuperacao dos saldrios esta a ser gradual. De facto, trata-se de
um aumento mais baixo do que o verificado noutros paises da
Zona Euro, o que permite manter a competitividade da econo-
mia espanhola (para mais informacao consultar o Focus «A
competitividade do trabalho em Espanha: um percurso com
altos e baixos» nesta edi¢ao da Informagdo Mensal). Por outro
lado, a recente moderacdo das margens das empresas esta a
contribuir para a contencédo da taxa de inflacdo subjacente.

Turbuléncias no setor externo apesar da robustez do turis-
mo. As tensdes comerciais e a desaceleracao da Zona Euro estao
a pesar no setor externo espanhol, tendo afetado o saldo da
balanca corrente de marco, que caiu para 0,74% do PIB (acumu-
lado 12 meses), menos 1,03 p.p. do que o registo de margo de
2018. A maior parte desta deterioracao deve-se a diminuicao do
saldo de bens (que foi de —3,0% e explica 0,9 p.p. da deteriora-
¢do) e, de forma particular, a dos bens nao energéticos (deterio-
racao de 0,5 p.p.). Contudo, dentro deste contexto externo
menos favoravel, o setor do turismo mantém a sua robustez.
Em mar¢o, chegaram a Espanha 5,6 milhdes de turistas interna-
cionais, mais 4,7% do que o mesmo periodo de 2018. Igual-
mente, a despesa total foi de 2,7% superior a do ano passado.

Setor imobiliario: expansao mais sustentada e duradoura. A
venda de habita¢des abrandou o seu ritmo de crescimento em
mar¢o com um aumento homélogo de 8,1% (acumulado de 12
meses), em comparacao com os 10,3% de 2018. Por outro lado,
o preco de avaliacdo dos imoveis aumentou 1,1% em cadeia
(4,4% homdlogo) no 1T 2019, consolidando a tendéncia de
crescimento que comecou em 2015. Assim, como é possivel
observar através destes nimeros, o setor imobilidrio espanhol
estd a entrar numa fase mais madura do ciclo, caracterizada por
um abrandamento no crescimento da procura e dos pregos.
Nesta fase, esperamos que a compra e venda e os pre¢os da
habitacao mantenham um bom ritmo de crescimento no con-
junto de 2019, apesar de ligeiramente inferiores aos registados
no ano passado e em linha com a pequena perda de dinamis-
mo que prevemos para os fatores que suportam a expansao do
mercado imobilidrio (criagdo de emprego, condi¢des financei-
ras favoraveis e elevada procura externa).

A forca da atividade econdémica facilita a descida do incum-
primento. Especificamente, a taxa de incumprimento caiu 0,09
p.p. em margo até se situar em 5,73%, prosseguindo a sua traje-
téria descendente iniciada ha quatro anos. Tendéncia esta que
vai continuar nos préximos meses. Nos ultimos 12 meses, o
incumprimento desceu 1,07 p.p., favorecido pelo ritmo positivo
do crescimento econémico e consequentes menores entradas
de incumprimento, bem como pelas vendas de crédito de
cobranca duvidosa.
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Espanha: comércio exterior de bens*
Variagéo homdloga do acumulado de 12 meses (%)
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Nota: * Dados nominais, série ndo ajustada de sazonalidade. Energia ndo incluida.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Departamento de Alfandegas espanhol.
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O automavel, um setor fundamental que enfrenta um futuro incerto

A economia da Zona Euro desacelerou no segundo semes-
tre de 2018, fazendo com que as principais instituicoes
reduzissem as suas perspetivas de crescimento para 2019.
Por exemplo, enquanto em abril de 2018 o FMI previa que
o PIB da Zona Euro ia crescer 2,0% em 2019, a sua previsao
mais recente (abril de 2019) desceu este valor para 1,3%.
Como mostramos em andlises anteriores,' parte desta
moderacdo deve-se as perturbacdes sofridas pelo setor
automovel, que se tem vindo a ajustar ao novo protocolo
de emissoes poluentes de veiculos que entrou em vigor a
1 de setembro de 2018. De facto, as nossas estimativas
indicam que as perturbacdes no setor automovel tiveram
um impacto significativo: se ndo tivessem ocorrido, o cres-
cimento em cadeia do PIB teria sido de 0,5% no 3T 2018
(em comparacdo com os 0,2% registados). Devido a sua
importancia, devemos entender a temporalidade real
destas perturbacdes no setor automével e quais sdo as
suas perspetivas de médio prazo.

A importancia do setor na Zona Euro

A importancia do setor automével para a economia euro-
peia € significativa e tem ganho cada vez mais importan-
cia. Bom exemplo disto é que a sua producdo representa
3,8% do PIB da Zona Euro e é responsavel por 12,5% das
exportacdes europeias, valores que ultrapassam os de
2012, quando o setor representava 3,6% do PIB e 10,5%
das exportacoes. O peso do setor na Europa também esta
acima da média mundial. Assim, em 2017 a Zona Euro
representou 15,8% do PIB mundial, mas as suas exporta-
¢oes de viaturas, com a inclusao de fluxos entre os Esta-
dos-membros, representaram 37,6% das exportacoes
mundiais de automoveis. Esmiugcando por paises, desta-
que para a os valores excecionais da Alemanha, cujas
exportagdes de automoéveis em 2017 igualaram o somato-
rio das dos trés maiores exportadores asiaticos — Japao,
Coreia do Sul e China - e representaram 47,3% do total das
exportagdes da Zona Euro (valores em doélares correntes).
Se, para além dos dados de 2017, observarmos a evolucao
dos Ultimos anos, vemos que o caso alemao também se
destaca: se em 1990 o valor das exportacdes alemas era
semelhante as japonesas, em 2018 era 74% superior.
Assim, na Alemanha as exporta¢des de automoveis repre-

1. Ver o Focus «O crescimento da Zona Euro: nem tanto ao mar, nem tanto
aterra» na IM01/2019.

O peso das exportacées de automoveis
(% do PIB)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da WTO e do FMI.

sentaram 7,0% do PIB e as exportagoes liquidas (subtrain-
do as importacdes), 3,7%, um valor que é quase metade
do atual superavit alemao (8,1% do PIB em 2018, e o maior
do mundo em termos absolutos).

Contudo, a contribuicao do setor para a economia vai
além do seu préprio volume de producao. De facto, o
setor automavel possui um efeito de arrastamento signi-
ficativo através do qual a producao de automoveis esti-
mula os restantes setores da economia. Em particular, as
estimativas? indicam que um aumento de 1 euro na pro-
ducao de automdveis repercute-se num aumento da pro-
ducao total da economia europeia de 2,4 euros. Assim, se
medirmos a contribuicao do setor de forma ampliada, ou
seja, tendo em conta este efeito de arrastamento, o peso
das exportagoes «ampliadas» do setor automavel na Ale-
manha poderia ultrapassar os 15% do PIB. Considerando
0 peso do setor na Europa e a sua forte orientacdo para as
exportacdes, nao é de surpreender que, dentro do con-
texto atual de desaceleracao do comércio mundial, o
setor tenha exercido uma pressao significativa no cresci-
mento da Zona Euro.

2. Estimativas baseadas nas tabelas input-output da Comisséo Europeia.
Ver https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=-
Consolidated_supply,_use_and_input-output_tables&oldid = 420861.
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Os desafios do setor

Se a economia destes paises europeus esta tao ligada aos
resultados do setor automdvel, vale a pena colocar a ques-
tao: quais serdo as perspetivas do automoével europeu
(Alemanha e parceiros) para além de 2019? A curto e longo
prazo, o setor é constantemente afetado pelo imperativo
ambiental. Assim, as mudancas nos regulamentos antipo-
luicdo levaram a reducées significativas nas vendas de car-
ros em 2018, embora esta perturbacdo deva atenuar em
2019. Além desta conjuntura, o setor enfrenta desafios sig-
nificativos a médio e longo prazo. O imperativo ambiental
e os problemas de poluicao nas grandes cidades levam o
setor a substituicao de motores de combustao interna por
motores elétricos. Alguns paises estdo a estudar a proibi-
¢do da venda de carros de combustdo interna em 2040. No
entanto, o caminho da eletrificacdo sera possivelmente
um trajeto mais longo e incerto do que o previsto. Os desa-
fios da eletrificacdo no automoével incluem o aumento da
capacidade de armazenamento de energia nas baterias,
ainda insuficiente para que a autonomia dos veiculos elé-
tricos possa competir com as da gasolina; a falta de infraes-
truturas de carregamento de baterias, como também o
elevado tempo de carregamento; e grandes problemas ao
nivel das matérias-primas essenciais para a producao de
baterias, como o cobalto. Assim, se ndo se derem avancos
cientificos radicais (como o desenvolvimento da bateria de
estado sélido ou da bateria de hidrogénio),® a implemen-
tacao do carro elétrico serd relativamente lenta. Esta situa-
¢ao é referida por varios analistas, que consideram uma
previsao de que em 2030 ainda ndo tenham atingido 10%
da producdo mundial.* Além disso, este atraso, em conjun-
to com o imperativo ambiental, poderia aumentar subs-
tancialmente o preco dos carros e dar lugar a novos mode-
los de transporte (como a partilha de viaturas).

No interregno entre os motores de combustdo e o veiculo
elétrico encontramos o carro hibrido. Atualmente, a pene-
tragao de carros hibridos na Europa e nos EUA é de cerca
de 2% das vendas totais, mas as previsdes dos analistas
sugerem que podera atingir os 20% nos préximos 10 anos,
uma proporc¢ao que ja foi alcancada no Japdo. Nesta tran-
sicao, o setor automovel europeu esta claramente atras de
outras economias, como a do Japao, ilustrado pelo facto
de o grupo japonés Toyota representar 74% das vendas
acumuladas de hibridos na Europa. E possivel observar
uma visao semelhante através das varias cotacoes bolsis-
tas das empresas automobilisticas alemas em compara-
¢ao com as japonesas. A Alemanha exporta 1,74 délares
em carros por cada délar que o Japao exporta, sendo que
0s seus trés grupos automobilisticos produzem 15 milhes
de carros no mundo inteiro com precos significativamen-
te mais altos e com margens mais elevadas do que os 22,3
milhdes de carros produzidos globalmente pelos grupos
japoneses. No entanto, a capitalizacao de mercado das

3. Nos Ultimos 20 anos nao foi alcangada uma solucéo viavel para incor-
porar hidrogénio as viaturas ligeiras.

4. Goldman Sachs (2018). «The next growth engines: traction motors and
inverters».

IM

Espanha: exportacées de carros
(Milhées de euros)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados das alfandegas.

quatro empresas japonesas de carros é superior ao dos
trés grupos alemaes em cerca de 15%.°

0 setor automoével em Espanha

No caso espanhol, o setor registou um forte crescimento na
Ultima década, com exportagdes que representaram 4,5%
do PIB em 2018, um valor em alta desde o minimo de 2,8%
em 2009. A producao automével espanhola possui uma cla-
ra componente exportadora, dado que cerca de dois tercos
da producao do setor tem como destino a exportagao. Além
disso, em Espanha o setor exibiu uma maior integragdo com
a Alemanha e os seus paises vizinhos, registando um
aumento significativo nas vendas para o Reino Unido e para
0s EUA. De acordo com os dados de 2016, as exportagdes de
carros em Espanha foram 23,3% do total da Zona Euro, bem
acima do peso de 10,5% que o PIB espanhol representa na
Zona Euro. Este impulso nas exportacoes de carros fez com
que as exportacdes espanholas de bens mantivessem a sua
quota na totalidade das exportacées mundiais quando a
maior parte das economias avancadas a perdeu devido a
forca da Asia Oriental. No entanto, desde meados de 2016
que as exportacoes de carros em Espanha parou de crescer,
tendo-se mantido nos niveis alcangados. Esta estagnacao,
generalizada em termos de destinos geograficos, pode ser
consequéncia do forte peso do gaséleo na producao espa-
nhola® e, em termos macroeconémicos, ajuda a explicar a
redugdo do superavit atual nos ultimos trimestres.

O futuro nao esta escrito. A histéria do setor automével
europeu sempre foi marcada por sucessos, tendo as eco-
nomias da Zona Euro beneficiado favoravelmente dos
mesmos. Contudo, como foi possivel observar nos ultimos
trimestres, quando esta trajetdria de sucesso se vé afeta-
da, o conjunto da economia nota as consequéncias. E por
isso que é fundamental que o setor se possa adaptar as
mudancas tecnoldgicas que vao chegar.

5. Marcas japonesas: Toyota, Nissan, Honda e Mazda. Grupos alemaes:
Daimler, BMW e Volkswagen AG.

6. As vendas de veiculos com motores a gasdleo sao as que mais sofreram
com as novas regulamentacées ambientais.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 272018 372018 472018 1T 2019 03/19 04/19 05/19
Industria
indice de producio industrial 32 03 1,1 0,5 -2,7 -0,2 -3,
Indicador de confianca na industria (valor) 1,0 -0,1 1.2 -26 -19 -38 =22 -49 —4,1
PMI da industria (valor) 54,8 533 53,7 524 51,8 51,1 509 51,8
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 229 25,7 28,1 258 239 258 24,8
Compra e venda de habitagdes (acum. 12 meses) 14,1 14,0 15,8 13,2 11,1 7.8 8,1
Preco da habitagéo 6,2 6,7 6,8 72 6,6 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 10,0 4,0 53 1,5 09 1,0 038
PMI dos servicos (valor) 564 54,8 558 52,6 54,0 553 56,8 53,1
Consumo
Vendas a retalho 1,0 0,7 0,1 -04 14 13 14 1,1
Indicador coincidente do consumo privado 79 7.8 10,0 17,0 -7,6 -7,0 -43 2,6
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -34 -4,2 -3,0 -3,7 -6,2 -48 -20 -6,1 -3,7
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,6 2,7 2.8 2,5 3,0 32 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 17,2 15,3 15,3 14,6 144 14,7 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 36 3,1 3,1 29 3,0 29 29 3,0
PIB 3,0 2,6 2,6 2,5 2,3 24 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 272018 372018 472018 1T 2019 03/19 04/19 05/19
Inflagdo geral 2,0 1,7 1,8 2,2 1,7 1,1 13 1,5 08
Inflagdo subjacente 1,1 09 1,0 08 09 0,7 0,7 09
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 272018 372018 4T 2018 172019 03/19 04/19 05/19
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 89 29 52 4,5 29 24 24
Importagbes (variagao homéloga, acum. 12 meses) 10,5 56 6,9 6,2 56 6,1 6,1
Saldo corrente 21,5 11,3 18,7 15,0 11,3 9,0 9,0
Bens e servicos 33,6 23,5 30,3 26,7 23,5 21,8 21,8
Rendimentos primérios e secundarios -12,1 -12,3 -11,6 -11,7 -12,3 -12,8 -12,8
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 24,2 17,6 21,9 18,8 17,6 15,5 15,5

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros?
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 272018 372018 472018 1T 2019 03/19 04/19 05/19
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 2.8 32 3,0 34 3,7 5,1 54
A vista e poupanca 17,6 109 11,0 10,3 10,0 1M1 11,2
A prazo e com pré-aviso -24,2 -19,9 -20,7 -18,7 -16,8 -13,7 -129
Depdsitos das Adm. Publicas -8,7 154 17,6 104 16,9 17,8 19,6
TOTAL 1,9 3,8 3,8 3,8 4,5 5,8 6,2
Saldo vivo de crédito
Setor privado -2,2 24 -2,8 -23 -2,2 -2,1 -14
Empresas nao financeiras -3,6 -55 -6,4 -5,6 -5,7 -55 -34
Familias - habitacoes -28 -1,9 -2,0 -1,7 -14 -1,2 -1,1
Familias - outros fins 3,7 5,1 50 55 4,7 4,0 32
Administragdes publicas -9,7 -10,6 -94 -89 -11.8 -103 -84
TOTAL -2,8 -2,9 -3,2 -2,7 -2,8 -2,6 -1,8
Taxa de incumprimento (%)* 7,8 538 6,4 6,2 538 5,7 5,7

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Sequranca Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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Jovens adultos do século XXI, uma forma diferente de encarar a vida?

Perfil dos jovens adultos: uma geracao diferente

Cerca de 11,2 milhdes de espanhdis e 2,4 milhdes de portugueses sao atualmente jovens adultos, ou seja, a populagao entre os
20 e 39 anos que representa o primeiro periodo da idade adulta (a que ja atingiu a «plenitude de crescimento ou desenvolvimen-
to» de acordo com a definicao da Real Academia Espanhola). Em termos biol6gicos, este desenvolvimento refere-se a uma capa-
cidade reprodutiva completa, embora num sentido mais lato responda a uma tomada de decisdes prdprias de forma indepen-
dente. Esta populacdo toma as primeiras decisdes da fase adulta que abrangem a educacdo avancada (mestrados, pés-graduagoes,
etc.), emancipacao, formar familia, maternidade/paternidade, bem como o trabalho durante um leque de anos que sdo funda-
mentais para o seu desenvolvimento profissional. E por tudo isto que o futuro da nossa sociedade é influenciado pelas decisdes
tomadas pelos jovens adultos. Neste artigo analisaremos as mudancas sociodemograficas dos nossos jovens adultos, bem como
as razdes que os impulsionam para estas mudancas e as respetivas consequéncias para o conjunto da sociedade.

Os jovens adultos representam uma parte significativa da populacao em idade ativa. Em 2018, constituiam 37% da populagdo em
idade ativa em Espanha (35,8% em Portugal), um peso significativo mas inferior ao do inicio do século, quando representavam
quase metade da populacdo em idade ativa em Espanha (48%) e um pouco menos em Portugal (44,8%). Na proxima década
espera-se que o peso dos jovens adultos permanega num nivel

semelhante e represente — em 2030 - 36% da populagdo em  pjiye/ de escolaridade dos jovens adultos
idade ativa tanto em Espanha como em Portugal. Percentagem (%)

Além do seu peso, a atual geracdo de jovens adultos é muito 80
diferente das geragdes anteriores. Em termos de educacéo, os 70 L
jovens adultos de hoje em dia sdo uma geracao bem prepara-
da. Tanto em Espanha como em Portugal, mais de dois tergos

60

50

estudaram além da escolaridade basica.! Uma situacao muito 3 *

diferente do ano 2000, quando 47% dos jovens espanhois e 40

72% dos portugueses apenas tinham o nivel de escolaridade 0 —— - - — — —¢_
bésica (ver o primeiro gréfico). Além disso, a formagdo educati- 0 — & e ®
va evoluiu, tendo aumentado significativamente o nimero de s E B B B B * H B B B

jovens adultos com estudos universitarios mais avancados e
que fizeram mestrados e doutoramentos. Além disso, Espanha
possui uma proporcdo ainda mais elevada de estudantes uni-
versitarios do que a média da Zona Euro, ao contrario do que
acontece com o ensino secundario, que inclui a formacéo pro-
fissionall com uma menor expanséo em Espanha do que na Fonte: 8P| Research, a partir dos dados do Eurostat.
Zona Euro.

0

Zona Eurol Espanha | Portugal |Zona Eurol Espanha | Portugal |Zona Eurol Espanha | Portugal

Educagdo bésica Educagdo secundaria

nao obrigatdria

Educagao universitaria

2018 4 2000

Os jovens adultos também sdo uma geragdo mais diversificada e mével. Um em cada cinco jovens adultos residentes em Espanha
em 2018 nasceu fora do pais (no ano 2000 representavam apenas 5,1% da populagdo desta faixa etaria). Esta diversidade em ter-
mos de pais de origem é também muito maior do que a média da populagao (9,8%), dado que os fluxos migratérios estao concen-
trados nas idades com maior participagdo no mercado de trabalho (como € a faixa etaria dos 20 aos 39 anos). De cada quatro
jovens imigrantes, um nasceu noutro pais da UE e trés fora da Unido, sobretudo na América Latina e em Marrocos. Em Portugal,
9,2% dos jovens eram imigrantes em 2018, uma percentagem que também é muito superior a média da populacao (4,1%).

1. Especificamente, que concluiram o ensino primario ou secundério médio obrigatério (populacao dos 25 aos 39 anos).
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Por outro lado, os jovens nativos sao mais méveis do que antes. Motivados em grande parte pela crise, o nimero de jovens espa-
nhois emigrantes aumentou a partir de 2009, atingindo um valor de 30.000 jovens em 2013, tendo diminuido para 23.000 em
2017.2 Em contrapartida, tem vindo a crescer o nimero de jovens espanhois que regressa a Espanha desde o inicio da recuperacao
econdmica (ver o segundo gréfico). No entanto, estes nimeros
representam uma pequena percentagem da totalidade da

Fluxos de entrada e de saida de pessoas nascidas 3 f k N °
populagdo adulta jovem (em 2017, a emigragdo de jovens

em Espanha com idades entre os 20 e os 39 anos

representava 0,2% da populacdo com idades compreendidas

Numero

35,000 entre 0s 20 e os 39 anos de idade e o retorno 0,1%).
30000 Da mesma forma, a atual geracao de jovens adultos possui
/\ valores muito diferentes aos dos seus pais (ver o terceiro grafi-
25000 / NG co). Espanha e Portugal so dois paises muito mais seculares do
20000 que ha alguns anos. O sentimento religioso diminuiu acentua-
/\/ damente entre os jovens adultos e numa escala muito mais ele-
15000 —_— vada em compara¢ao com o resto da Zona Euro (com uma
10,000 secularidade superior). Da mesma forma, os jovens ddo cada
5000 vez mais importancia a valores como a igualdade entre homens
e mulheres. Por exemplo, é cada vez maior o nimero de indivi-
0t ' ' ' ' ' ' : : : » duos que pensa que o emprego nao deve ser prioritario para os

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

homens em detrimento das mulheres, uma opinidao que nao
era tao maioritaria ha muitos anos. Além disso, os jovens adul-
tos preocupam-se com outras questdes como a mudanca cli-
matica, particularmente em Espanha e Portugal.

Entradas e Saidas

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.

Em virtude destas mudancas, ndo é de surpreender que a atual geragao de jovens adultos apresente um comportamento distin-
to ao de outras décadas. De forma particular, adiam projetos vitais que no passado definiam esta etapa da vida, tais como a
emancipacao, a vida em casal ou a paternidade. Por exemplo, em Espanha e Portugal quase dois tercos dos jovens ainda vivem
com 0s seus pais,® uma percentagem que aumentou significa-
tivamente nos dois paises e que é muito superior a média da
Zona Euro (ver o quarto grafico).

Mudanca nos valores dos jovens adultos
Percentagem (%)

Vamos analisar mais a frente neste artigo as varias causas que ng L

afetam o adiamento da emancipagdo. A maior secularizacdoe 4, ey 1 1

o individualismo das nossas sociedades tem resultado num 7o * B RE

maior relaxamento ao nivel das normas sociais no que respeita 60 T e & = T R R R

a ordem de marcos vitais como o casamento ou a paternidade/ *° ——~— — — — — — — & B
maternidade. Contudo, também sao influenciados por fatores :g i 1 1111111111
econdmicos. E por esta razdo que os espanhdis se casam em g # B B B B | O B B B B BN BN B
média cerca de 7 anos mais tarde do que em 1990 (@os 35anos 10 - — — — — &
os homens e aos 33 as mulheres). Em Portugal, os homens e e e o] e e ol fa o
casam-se aos 32 anos e as mulheres aos 30,4 anos, cerca de 6 «O%O@@ & v\f & %@@%@@ S & S & v\ﬁ & &
anos mais tarde do que em 1990, uma tendéncia que é possivel Religiosidade Iqualdade Mudanga climatica
observar nos paises mais avan¢ados. 2016 ¢ 2004

Notas: O elemento Religiosidade refere-se a percentagem de individuos com idades entre os 20 e 0s

39 anos que se declaram religiosos. O elemento Igualdade corresponde a percentagem de individuos
com idades entre os 20 e os 39 anos que acreditam que os homens ndo devem ter mais prioridade
do que as mulheres para obter um emprego. O elemento Mudanga climdtica corresponde a
percentagem de individuos com idades entre os 20 e os 39 anos que estdo muito preocupados com
a mudanga climdtica (elemento que nao foi inquirido em 2004).

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da European Social Survey (ESS).

Esta mudanca possui implicagdes relevantes, dado que a vida
em casal favorece normalmente um estilo de vida mais estavel
e uma tomada de decisées com um maior compromisso a lon-
go prazo. Assim, uma caracteristica dos jovens adultos com
importantes consequéncias sociais é o atraso na idade em que
tém o primeiro filho, que passou dos 28 anos em 1995 para os 31 anos em 2016 para mulheres espanholas e portuguesas (ver o
quinto gréfico), e a consequente reducdo do nimero de filhos, que por si sé ja era baixo nos dois paises. Especificamente, em
2016 em cada 1.000 mulheres com idades compreendidas entre os 20 e os 39 anos, nasceram 117 criangas em Espanha e 125 em
Portugal, um ndmero abaixo das 157 que nasceram na Alemanha ou das 180 em Franca.

2. Segundo a estatistica de fluxos migratérios do INE espanhol, elaborada a partir do recenseamento municipal. Esta estatistica pode subestimar os fluxos totais se as
migragdes de nativos de duracdo mais curta ndo estiverem registadas na mesma. Ver Gonzalez-Ferrer, A. (2013), «La nueva emigracion espafiola. Lo que sabemos y lo
que noy, Fundacién Alternativas, n.° 18/2013.

3.De acordo com o Eurostat, em 2017, 61,2% dos jovens com idades compreendidas entre os 18 e 0s 34 anos continuavam a viver com os seus pais em Espanha, sendo
que em Portugal este valor era de 63,4%.
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Jovens adultos que vivem em casa dos pais * Da mesma forma, a tipologia das familias tem-se vindo a
Percentagem (%) diversificar. Tanto em Espanha como em Portugal, tem vindo
65 a aumentar a proporcao de casais sem filhos (representam
22% e 24% da totalidade das familias, respetivamente) bem
60 <~ como as familias monoparentais (representam 3% em Espa-
/ nha e 4% em Portugal). Esta maior despadronizacdo em ter-
> /N \/ mos da tipologia de familia parece ser ainda mais acentuada
© para individuos com menores rendimentos.*
e 0 que é que esta por detras do novo perfil dos jovens
adultos?
40 - L L L L L L L L L L L L L L 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Vamos analisar o que é que levou os jovens adultos a adiarem
s s Portugal tanto a sua emancipacdo como a formacdo de uma familiae a
Nota: * Com idades compreendidas entre os 18 ¢ 0s 34 anos. formar estruturas familiares mais diversificadas. A natureza
ROl e Al a5 destas causas vai-nos fornecer pistas do quao temporarias ou

permanentes serao estas mudangas.

As grandes forcas que estao a modelar o comportamento dos jovens nas ultimas décadas sao essencialmente duas: as transfor-
macoes culturais e o contexto econémico. Isto é sugerido por estudos como os de Matthias Studer e respetivos coautores,® 0s
quais demostram que tanto a tendéncia para uma maior secularizacao como a evolu¢ao do mercado de trabalho tém contribuido
para mudancas na formagao das familias dos jovens adultos.

Na mesma linha, Daniel Cooper e Maria José Luengo-Prado,’  jdade média das mulheres quanto tém o primeiro filho
economistas da Reserva Federal de Boston, documentam 4,

que trés varidveis econémicas fundamentais (taxa de desem-
prego regional, situagao profissional da pessoa e o racio
regional entre o pre¢o da habitacdo e o rendimento dos 35
jovens) explica boa parte do adiamento da emancipacao.” Por

sua vez, Zachary Bleemer e os seus coautores® como Frederick » R * Q—Q—T_’_?_f—?—’—%
Furlong® mostram que nos EUA o impacto da Grande Reces- 55 * ?

sao de 2007-2009, o aumento do custo da habitacao e o maior

custo dos estudos contribuiram para o adiamento da idade %

40

q o F L L LI LETLEE X
de emancipagao. T8 @g & &S T & E ST LT
<
Em termos culturais, tendéncias como a crescente seculariza- s S

¢do da sociedade e outras mudancas de valores fizeram pos-
tular a hipdtese de que as economias avancadas estao a atra-
vessar uma segunda transicao demografica.'® De acordo com
esta hipdtese, desde a década de 60 que as preferéncias dos individuos tém vindo a evoluir para valores que dao mais importan-
cia a autorrealizacdo das pessoas e a autonomia individual. Assim, as sociedades demonstram uma menor disposi¢do para tomar
decisdes que implicam um compromisso de longo prazo. Por outras palavras, enquanto a primeira transicao demografica foi
caracterizada por uma queda na taxa de mortalidade e fecundidade, estas mudancas de valores provocam uma segunda transi-
¢do caracterizada por uma diminui¢cdo no nimero de casamentos, um aumento dos divércios, o adiar do momento de ter filhos
e ter um menor nimero de filhos.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da OCDE («Society at a Glance 2019»).

No que diz respeito as alteragdes no contexto econémico, devemos diferenciar entre fendmenos de natureza ciclica e transfor-
macdes econdmicas fundamentais. Se nos concentrarmos nos primeiros, os jovens de hoje em dia séo uma geracao marcada pela

4. Ver Zimmermann, O. e Konietzka, D. (2017). «Social disparities in destandardization. Changing family life course patterns in seven European countries». European
Sociological Review, 34(1), 64-78.

5. Studer, M., Liefbroer, A. C. e Mooyaart, J. E. (2018). <Understanding trends in family formation trajectories: An application of competing trajectories analysis (CTA)».
Advances in Life Course Research, 36, 1-12.

6. Cooper, D. e Luengo-Prado, M. J. (2018). <Household formation over time: Evidence from two cohorts of young adults». Journal of Housing Economics, 41, 106-123.
7.0 estudo analisa as diferencas entre duas coortes de jovens adultos americanos: os que nasceram entre 1957-1965 e os que nasceram entre 1980-1984. Na sua ana-
lise, as variaveis demogréficas (sexo, escolaridade, raca, etc.) e econdémicas (taxa de desemprego, custo da habitacao, situacao profissional, etc.) explicam 70% da
diferenca entre os dois grupos (a variavel de interesse é a probabilidade de néo se terem emancipado).

8. Bleemer, Z., Brown, M., Lee, D. e Van der Klaauw, W. (2014). «Tuition, jobs, or housing: What's keeping millennials at home». In Staff Report 700. Banco da Reserva
Federal de Nova lorque.

9. Furlong, F. (2016). <Household formation among young adults». FRBSF Economic Letter, Banco da Reserva Federal de Sao Francisco.

10. Lesthaeghe, R. (2014). <The second demographic transition: A concise overview of its development». Proceedings of the National Academy of Sciences, 111(51),
18.112-18.115.
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recessao econdmica iniciada em 2008: tiveram que tomar as primeiras grandes decis6es como adultos (como o nivel de educagao
desejado, a entrada no mercado de trabalho e a formacéo de uma familia) durante o momento econémico mais turbulento das
Ultimas décadas. Esta recessao penalizou especialmente os jovens trabalhadores, que sofreram o aumento do desemprego,
depararam-se com maiores dificuldades para conseguir um emprego estavel e enfrentaram uma maior reducao do seu nivel de
rendimentos. Por exemplo, entre 2008 e 2016, o salario médio caiu 14,9% para os trabalhadores com idades compreendidas entre
0s 20 e 0s 24 anos, e 8,9% para aqueles com idades entre 0s 25 e 0s 29 anos (em compara¢do com um aumento acumulado de
5,8% para o grupo de trabalhadores de todas as faixas etarias)." Além disso, a taxa de desemprego dos trabalhadores espanhois
entre 0s 20 e 0s 39 anos atingiu um indice recorde de 30% em 2013, com uma fracao de desempregados de longa duracdo de 58%
dentro desta faixa etdria (valor maximo registado em 2014) e uma incidéncia em termos de temporalidade superior ao resto da
populacao, nimeros que tém vindo a melhorar mas que ainda permanecem em niveis relativamente elevados.” De facto, a reces-
sao ird provavelmente ter efeitos persistentes nos rendimentos da atual geragdo de jovens adultos: vérios estudos mostram que
as condi¢des em que acedem ao mercado de trabalho (tipo de contrato, salario, setor de atividade, etc.) tém impacto nas condi-
¢Oes de trabalho futuras que demoram a desaparecer.® Finalmente, a estas dificuldades no mercado de trabalho aliou-se o forte
aumento do custo da habitacdo, com um crescimento muito superior ao dos rendimentos dos jovens adultos. Especificamente,
tal como assinala um recente artigo do Banco de Espanha, os precos da habitacdo registaram uma evolucao acumulada de
cerca de 27% (em termos nominais) entre o inicio de 2014 e o final de 2018, valores que contrastam com a queda dos rendimentos
dos jovens referida anteriormente.””

Idade média na qual os jovens se tornam Em segundo lugar, existem trés importantes dinamicas eco-

independentes e . -
Anos ndmicas subjacentes que contribuiram provavelmente para
- as mudancas no comportamento dos jovens adultos: a globa-

lizacdo, a transformacdo tecnoldgica e 0 aumento da partici-
30 -~ pacao da mulher no trabalho. Como ja foi discutido noutros
casos,'® nas Ultimas décadas a globalizacao e as mudancas
tecnoldgicas favoreceram a transformagao do emprego em
e IR NN NN direcao as relacoes profissionais menos estaveis (ou seja, com
um maior aumento do nimero de contratos de curta duracao
e de trabalhadores por conta prépria)” e premiaram a conse-
O EEARAREE RN R RN RN cucdo de um maior nivel de escolaridade.”® Assim, estes fend-
;s ARRRRRNNEERRRRRRRRERRRRRRRRERE menos incentivam o adiar da emancipacdo e a formacéo de

familias, dado que requerem um maior tempo de dedicacao a

25 --F----------------

PEIELLRAIEL LGP O SELEE FELLE S P educacdo e repercutem numa maior incerteza ao nivel da
FSOLFTEFEL TPV @\@V@@Q@@\\QQ@@Q@@ NS ., .
T e S € FE L PF estabilidade dos futuros rendimentos. Por sua vez, destaque

também para o papel do aumento da participagdo das mulhe-
res no trabalho: em Espanha, entre 2002 e 2018, a taxa de par-
ticipagdo das mulheres com idades compreendidas entre os
20 e 39 anos aumentou de 69,3% para 79,3% (com um maximo de 82% em 2013-2014). No entanto, as diferencas institucionais no
tipo de estado de bem-estar social permitem acomodar de maneira diferente estas forcas latentes que afetam o conjunto das
economias avancadas: como é possivel observar no sexto grafico, os jovens dos paises escandinavos — onde existe um contexto
mais favordvel a emancipacao — continuam a tornar-se independentes em idades mais precoces.”

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

11. Os dados sobre os rendimentos dos novos jovens adultos nos EUA também sdo muito ilustrativos: enquanto o estudante universitdrio médio que entrou no mer-
cado de trabalho nos anos 90 alcangou um aumento salarial acumulado de 50% entre os 23 e 28 anos, 0 aumento acumulado para os que entraram no mercado de
trabalho em 2008 foi de 25%.

12. De acordo com o Inquérito a Populacédo Ativa do 1T 2019, em Espanha, a faixa etdria dos 20 aos 39 anos conta com uma taxa de desemprego de 17%, com uma
fracao de desempregados de longa duracdo de 36%, sendo a percentagem de empregados dos 20 aos 39 anos com contrato temporario de 37%.

13. Ver Kahn, L. B. (2010). «The long-term labor market consequences of graduating from college in a bad economy». Labour Economics, 17(2), 303-316.

14. Alves, P. e A. Urtasun (2019). «<Evolucién reciente del mercado de la vivienda en Espafa». Boletim Econémico 02/2019, Banco de Espanha.

15. Ver o artigo «Como mudaram os jovens adultos as suas decisdes de consumo e poupanca?» neste Dossier para uma analise sobre o acesso a habitagdo dos jovens
espanhdis.

16. Ler os artigos «A economia do sharing e o mercado de trabalho» na IM07/2018, «Os beneficios e os custos da globalizagao» IM09/2018, e «Ensinar a aprender: a
educagao perante a mudanga tecnoldgica» na IM05/2017.

17.Na UE, os denominados «empregos contingentes» representam cerca de 20% dos trabalhadores com idades entre os 15 e os 64 anos. Ver De Groen, W. e Maselli, I.
(2016). «The impact of the collaborative economy on the labour market». CEPS Working Papers.

18. Por exemplo, segundo mostram os dados dos EUA, enquanto em 1980 os rendimentos semanais médios dos assalariados com titulo universitario eram 40% supe-
riores aos dos trabalhadores com educagéo secundéria, em 2018 ja atingiam os 80%.

19. Os paises escandinavos destacam-se por fornecer um pacote completo de medidas para facilitar a emancipacao e a fecundidade (com a combinacao de ajudas
financeiras, licencas flexiveis de maternidade e paternidade e uma oferta de servicos para cuidados infantis), bem como a conhecida «flexiguranca» do seu mercado
de trabalho: uma legislacéo de trabalho muito flexivel, mas com subsidios de desemprego relativamente generosos e um forte apoio a politicas ativas para facilitar
uma reintegracao bem-sucedida no mercado de trabalho.
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Num contexto econémico como o atual, de crescimento sustentado e melhoria do mercado de trabalho, os fatores ciclicos que
retiveram as decisdes dos novos jovens adultos devem perder forca. Possivelmente, a excecdo sera a tomada de riscos. Varios

estudos 2° mostram que a tomada de riscos das familias esta
fortemente relacionada com as experiéncias vividas (situacao
que ilustramos no Ultimo grafico), razéo pela qual é provavel
que a experiéncia da crise financeira anterior acarrete uma

EUA: experiéncias vividas e participacdo na bolsa
Diferenga na participagdo na bolsa entre os mais idosos
eosjovens (p.p.) *

15

menor preferéncia por ativos financeiros de maior risco. Por e 0200

outro lado, as forcas subjacentes, como a secularizacio ou as " 2013 1995 1080 0
transformagdes econdmicas, vao continuar muito presentes. 10 e 1008
Neste sentido é provavel que tanto a emancipagdo como a 1992 1986
paternidade e a maternidade continuem a ocorrer em idades 2001 7 1977
mais avangadas. Além disso, também é provdavel continuar a

observar uma maior diversidade no tipo de familias e, de for- 1964 1971

ma particular, um menor nimero de casamentos. Por exem- 5
plo, num estudo de 2011, a OCDE?' prevé que em 2030 as fami- TS
lias monoparentais poderao representar entre 20% e 30% das ~ -10
familias com criancas em paises como a Alemanha, EUA ou o
Japao (15%, 24% e 6,5% em 1990, respetivamente). Da mesma
forma, este estudo também indica que em 2030 entre 30% e
40% das familias nos principais membros da OCDE poderiam
ser formadas por uma Unica pessoa.

5 -4 =3 =2 =1l 0 1 2 3 4 5
Diferenga nos retornos bolsistas observados entre idosos e jovens (p.p.) **

Notas: * Fracdo de familias que possuem ativos em bolsa (mais de 65 anos - menos de 45 anos).
** Retorno real do S&P 500 (média dos 50 anos anteriores - média dos 20 anos anteriores).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Survey of Consumer Finance elaborado pela Fed.

No caso de Espanha, as proje¢des do INE em termos de agregados familiares sugerem que, entre 2018 e 2033, a criacao de fami-
lias sera mais dinamica do que na ultima década, mas inferior a da fase de expansao anterior. Em particular, o INE projeta que
serao criadas cerca de 1,8 milhdes de novas familias (um aumento de 9,6%), entre as quais as familias mais pequenas irdo ganhar
maior peso. Especificamente, em 2033, as familias monoparentais representarao 28,8% da totalidade (25,4% em 2018), enquan-
to a proporcdo de familias com trés ou mais membros vai diminuir de 44,2% em 2018 para 39,6% em 2033. Por ultimo, tendo em
conta este contexto ndo é de surpreender que as previsdes mais recentes do Eurostat indiquem que a fecundidade vai perma-
necer abaixo da taxa de substituicdo de 2,1 filhos por casal nas principais economias da Zona Euro.

Para acomodar estas tendéncias subjacentes, as medidas que devem ser tomadas ultrapassam o ambito das politicas sociais.
De forma particular, facilitar a emancipacdo e, a0 mesmo tempo, torna-la compativel com os jovens que atingem o nivel de
escolaridade desejada e que se podem incorporar ao mercado de trabalho ndo é apenas uma questao de possuir uma vasta
gama de bolsas ou de empréstimos para financiar os seus estudos. Esta transicao também é favorecida por politicas que faci-
litam a transicdo da etapa educativa para a inser¢ao no mercado de trabalho (por exemplo, através de programas de formagao
dual que combinam a formagao educativa com a participagao em atividades produtivas)??ou que reduzam as fontes de insta-
bilidade profissional dos jovens, como a elevada dualidade do mercado de trabalho.?® Além disso, em relagao a fecundidade,
varios estudos indicam que medidas especificas como a licenca de paternidade melhoram a probabilidade de ter um segundo
filho e reduzem o risco de separa¢ao.?* No entanto, também é essencial promover um contexto no qual seja possivel combinar
a vida profissional das mulheres e dos homens com os cuidados da familia (por exemplo, com uma oferta de servicos para
cuidados infantis) e fornecer uma rede de protecao contra as flutuacdes dos rendimentos familiares: nao existindo, a experién-
cia histérica demonstra que a inseguranca econémica atrasa a formacédo de familias e reduz a fecundidade.?* Acomodar as
forcas que estdo por tras das mudancas demogréficas descritas anteriormente é um desafio para as politicas publicas, mas
também para o conjunto da sociedade, pois as empresas e os trabalhadores também desempenham um papel fundamental
na decisao dos seus modelos organizacionais. Facilitar a reconciliacao familiar, promover a educac¢ao e o emprego e, definiti-
vamente, promover a fecundidade, ajuda a atenuar os efeitos do envelhecimento da populagao e cria beneficios que, desde o
incentivo ao crescimento econoémico até a melhoria da sustentabilidade do regime de pensées, repercutem-se no conjunto da
sociedade.

20. Ver Malmendier, U. e Nagel, S. (2011). «Depression babies: do macroeconomic experiences affect risk taking?». The Quarterly Journal of Economics, 126(1), 373-416.
21. OCDE (2011). «The future of families to 2030: projections, policy challenges and policy options».

22.Ver Bentolila, S., Cabrales, A. e Jansen, M. «The Impact of Dual Vocational Education on the Labor Market Insertion of Youth: Evidence from Madrid», FEDEA.

23. Ver Becker, S. 0., Bentolila, S., Fernandes, A. e Ichino, A. (2010). «Youth emancipation and perceived job insecurity of parents and children». Journal of Population
Economics, 23(3), 1047-1071.

24.Ver Vono de Vilhena e Olah (2017). <Family Diversity and its Challenges for Policy Makers in Europe». Discussion Paper.

25. Ver Chabé-Ferret, B. e Gobbi, P. (2018). «<Economic uncertainty and fertility cycles: The case of the post-WWII baby boom», CEPR Discussion Paper.
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Como mudaram os jovens adultos as suas decisoes de consumo
e poupanca?

Os jovens adultos (dos 20 aos 39 anos) em Espanha e Portugal foram mais afetados do que os restantes grupos demografi-
cos devido a um contexto econémico mais volatil e pelos efeitos da Grande Recessao. Assim, em Espanha o consumo das familias
ja atingiu em média niveis praticamente idénticos aos da pré-crise, uma situacao que nao ocorreu com os jovens.

Especificamente, de acordo com o inquérito aos orcamentos familiares de Espanha, a despesa média anual por familia da popu-
lacao total foi, em 2017, 4% inferior a de 2006 (em termos nominais). Por outro lado, se nos concentrarmos nas familias de jovens
adultos, a sua despesa média anual foi 11% inferior em 2017 (30.751 euros em 2006 em comparag¢ao com 27.293 euros em 2017).

Os hébitos de consumo dos jovens adultos também variaram:

- A rubrica em que os jovens adultos mais reduziram as suas despesas em termos relativos foi no transporte (privado e
publico, incluindo despesas de manutencao e reparacao): a sua percentagem em relacao a sua despesa total desceu 2,3 p.p.
entre 2006 e 2017. A principal razdo para esta quebra assenta no facto de que a percentagem de familias jovens adultas que
tiveram despesas relacionadas com viaturas préprias caiu de 25% em 2006 para 13% em 2017 (pelo contrario, a despesa
média em automoveis que cada familia jovem adulta dedicou a esta rubrica permaneceu praticamente inalterada). Em gran-
de medida, isto reflete uma mudanca nas preferéncias dos jovens para formas de transporte mais econémicas e sustentaveis.

- Por sua vez, a rubrica em que os jovens adultos mais aumentaram a sua despesa em termos relativos foi a habitacao
(+4,0 p.p. entre 2006 e 2017). Este aumento € explicado quase na sua totalidade pelo aumento da despesa agregada destina-
da ao aluguer' por parte dos jovens adultos. Por um lado, a percentagem de familias de jovens adultos que viviam em casos
alugados aumentou 17 p.p. entre 2006 e 2017 (de 28,4% para 45,4%). Por outro lado, entre os jovens que alugavam casas, a
sua despesa média com os alugueres aumentou 19% entre 2006 e 2017.

- Por sua vez, os alugueres imputados? (habitacdo em propriedade) cairam 44% entre 2006 e 2017 para o grupo de jovens
adultos. Neste caso, a percentagem de familias jovens com habitacdo em propriedade desceu 17 p.p. entre 2006 e 2017 (de
71,6% para 54,6%), tendo também descido ligeiramente a despesa média nesta rubrica (7%).

Espanha: composicao da despesa anual por grupo Espanha: habitacdo em propriedade versus aluguer

de idade e ano Percentagem de familias (%)
Percentagem da despesa anual (%)

100
12 Outros bens e servicos ‘ 90
11 Restaurantes e hotéis 80
10 Ensino
09 Lazer e cultura "
08 Comunicagoes 60
07 Transporte 50
06 Saude
05 Mobilidrio, artigos domésticos e
04 Habitagdo, 4gua e energia 30
03 Roupa e calgado 20 —
02 Alcool e tabaco
01 Alimentos e bebidas 10— .
0 S e 5 2 % £l ’ Aluguer 2006 Aluguer 2017 Propriedade 2006  Propriedade 2017
Jovens dos 20 aos 39 anos em 2017 B Jovens dos 20 aos 39 anos em 2006
Jovens adultos (20-39 anos) M Restantes adultos (40-64 anos)

Nota: Classificagéo de acordo com a ECOICOP (European Classification of Individual Consumption
by Purpose).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do inquérito aos orcamentos familiares (EPF) em Espanha.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do inquérito financeiro as familias (EFF) do INE espanhol.

1. Para calcular esta despesa, focamo-nos apenas em alugueres com preco de mercado. Por outro lado, quando verificamos a percentagem de jovens que vivem em
casas alugadas, também incluimos o aluguer social.

2. Valor do aluguer de uma habitacado em propriedade. Estima-se com o calculo do que um inquilino pagaria pelo mesmo alojamento, considerando elementos como
alocalizacao, as infraestruturas da zona, etc., bem como o tamanho e a qualidade da habitacao.
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Os fatores que explicam o menor peso da habitacao em propriedade a favor do aluguer entre os jovens adultos sao de cariz

econdémico e socioldgico

» Fatores economicos:

« Os jovens adultos foram o grupo mais afetado pela crise. A queda dos rendimentos médios anuais dos jovens apos a crise foi
particularmente forte. A este elemento é preciso acrescentar que as condi¢des de trabalho dos jovens ndo foram favoraveis
ao nivel do acesso a habitacdo em propriedade. E verdade que os indicadores de trabalho em termos agregados tém melho-
rado a partir de 2014, mas continuam a ser particularmente frageis para este grupo, tal como mostra a taxa de desemprego
de 17% dos jovens adultos (20-39 anos) no 1T 2019 ou o crescimento muito contido dos salarios.

« O crescimento anémico dos saldrios dificulta o acesso a habitacdo prépria, num contexto de recuperacao robusta dos precos

da habitacao. Por exemplo, o esforco econémico que os
jovens com idades compreendidas entre os 25 e os 34
anos devem fazer para pagar uma habitacdo aumentou
significativamente entre 2014 e 2016. Embora o esfor¢o
em 2016 tenha sido menor do que antes da crise, é preci-
so ter em conta que as condi¢des de acesso ao crédito
hipotecario sdao agora mais exigentes do que no ciclo de
expansao anterior. Por exemplo, as familias precisam de
poupar uma quantia significativa de dinheiro para aceder
ao crédito hipotecdrio, como mostra o facto de a propor-
¢ao de empréstimos com um loan-to-value® ratio acima
dos 80% representar 13,1% dos créditos hipotecérios con-
cedidos no 1T 2019 (17% em 2006). O montante de entra-
da inicial para a compra de habitacdo — que em 2016,
segundo o Observatério da Emancipagao, alcancou em
média os 45.192 euros, ou seja, 2,5 vezes mais do que o
rendimento médio anual de uma pessoa com idade com-
preendida entre os 25 e 0s 34 anos — constitui hoje em dia
uma barreira significativa.*

Espanhat: rdcio de acessibilidade a habitacao
Rdcio entre o preco de uma habita¢do média espanhola (93,75 m?)
e os rendimentos médios brutos por trabalhador

12

11

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Todas as idades e DOS 25 a0s 34 anos

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do inquérito anual a estrutura salarial do INE espanhol.

- A diferenca em termos de esforco econdémico para o acesso a habitacdo em propriedade dos jovens com idades compreendi-
das entre os 25 e 0s 34 anos em relagao ao nimero total de trabalhadores aumentou desde 2014, dado que a recuperacao dos
salarios ndo chegou ao coletivo jovem. Especificamente, o lucro médio bruto por trabalhador aumentou 1,3% em Espanha
entre 2014 e 2016, mas diminuiu 3,8% para os jovens entre os 25 e 0s 34 anos.

« Afiscalidade também teve influéncia devidos as alteracoes fiscais introduzidas em 2013, que eliminaram as deducées no IRPF
(IRS espanhol) para o investimento em habitacao e reduziram a rubrica fiscal que favorecia a compra em relagéo ao aluguer.

» Fatores sociol6gicos:

« Ocorreu uma mudanca nas preferéncias dos jovens a favor de um estilo de vida mais flexivel e independente (a maior mobi-
lidade geografica e profissional podera ser um fator subjacente importante).

« Além disso, a tendéncia para adiar decisoes vitais, como a idade da emancipacao ou formar uma familia, também os faz adiar

a decisao de comprar uma habitacao.

3. E o quociente entre o valor da hipoteca e o valor da habitacdo adquirida. A média em Espanha para novas operacoes é de 65%.
4. Ver Mufioz Ferndndez A. G. (2017). «Juventud y mercado de la vivienda en Espafa: analisis de la situacion». Revista dos Estudos da Juventude, n.° 116.
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O nimero de familias com um cabeca da familia jovem adulto (20 aos 39 anos) que em 2014° adquiriu instrumentos de poupanca
e investimento foi menor do que o nimero de familias adultas com idades compreendidas entre os 40 e os 60 anos (ver a tabela
em anexo para mais informacao). Pelo contrario, existia um maior nimero de familias de jovens adultos com dividas contraidas.
E possivel observar diferencas substanciais entre as familias

jovens com habitacao prépria e as que ndo possuem. Isto deve-  Espanha: situacdo financeira das familias jovens

-se ao facto de a compra de habitacao ser a decisdo financeira em 2074

mais importante tomada por um agregado familiar, tanto devi- Percentagem das familias sobre a totalidade de familias com

2 L essas caracteristicas para cada faixa etdria *
do ao seu valor, como também porque representa o principal
Sem habitacdo ~ Com habitacao

instrumento de acumulagao de riqueza ao atuar como meca- e Tl it o amesiea
nismo de poupanca. Ativos
. . - ) y 2039 59 35 72
« Ativos: uma percentagem mais elevada de familias de Rendimento varidvel " o 0
jovens adultos com habitag¢ao prépria possuia instrumen- Fundos de 2039 27 27 27
tos de rendimento varidvel e fundos de pensdes em 2014, investimento 2060 65 44 7
em comparacao com as familias de jovens adultos que ndo Fundos de penses 2039 226 127 28,1
possuiam habitacao propria. Isto sugere que as familias 40-60 384 22,2 419
jovens sem habitacdo prépria possuem uma menor capaci- Passivos
dade de poupanga, dado que sao precisamente as familias  Algum tipo de divida jgzz ZZ? -j’jz 5672
jovens sem habitagcdo prépria que normalmente tém o0 50'1 ' 79’4
i Divida hipotecaria - - - :
menores rendimentos. p 2060 35 - 32

« Passivos: a percentagem de familias sem habitagao pr(’)pria Nota: * Por exemplo, 3,5% das familias com idades compreendidas entre os 20 e s 39 anos sem
, . L, . . . , . habitagdo em propriedade possuiam ativos de rendimento varidvel, enquanto 7,2% das familias
que contrairam algum tipo de divida nao hlp0tecafla €M comidades compreendidas entre os 20 e os 39 anos com habitagdo em propriedade detinham ativos
i 0, 8 de rendimento varidvel.

2014 foi de 35’6 A),.um valor relativamente elevado (embora Fonte: BPI Research, com base nos dados do inquérito financeiro as familias (EFF) de 2014.
ligeiramente inferior a 40% em 2005) e bastante semelhan-
te a apresentada pelas familias adultas com idades com-
preendidas entre os 40 e os 60 anos sem habitacdo prépria (41,6%). Assim, mais de um tergo dos jovens que nao possuem
uma habitagdo prépria tém outro tipo de necessidades financeiras que os fazem contrair empréstimos, tanto através de cré-
ditos ao consumo como por intermédio de créditos para realizar atividades econémicas (como trabalhadores independentes

e empreendedores).

5. Dados do inquérito financeiro as familias (EFF) de 2014, Gltimo inquérito disponivel.
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