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EDITORIAL IM

Os limites da politica monetaria

Se leu os jornais no passado més de agosto e ndo sentiu um certo desanimo, é porque o seu destino de férias
foi magico ou entdo é um verdadeiro otimista. A guerra comercial (faz pouco sentido continuar a usar o eufe-
mismo «tensdes comerciais») entre os EUA e a China piorava; tornou-se mais provavel um Brexit desordenado
com a estratégia de Boris Johnson; o conflito entre os EUA e o Irao fez aumentar a tensao no Médio Oriente; 0s
protestos de Hong Kong ameacam desestabilizar a China; a Argentina voltou a sofrer fugas de capital face a
expectativa de um novo governo peronista... E, para além do referido agora, houve uma bateria de indicadores
econoémicos que confirmaram que a desaceleracao da economia global, e da economia europeia em particular,
estd a ser mais intensa do que o previsto.

Apos estas noticias, as perspetivas para o resto deste e do préximo ano pioraram claramente. Existe pouca
confianca de que as principais fontes de incerteza — a guerra comercial e o Brexit — se resolvam a curto prazo.
Mesmo se os EUA e a China chegarem a um acordo a curto prazo, certamente serd minimo e ainda se estd para
ver se é duravel. No caso do Brexit, uma saida sem acordo pode ser evitada no final de outubro. Contudo, daqui
a poucos meses o Reino Unido poderd estar mais uma vez a beira do precipicio.

Nestas circunstancias, as atencdes viraram-se para os bancos centrais, com estes a demonstrarem a sua predis-
posicao para agir. Nos EUA, a Fed reduziu a sua taxa de juro de referéncia em julho e anunciou a compra de
mais divida publica (a necessaria para que o seu saldo nao contraia). Ap6s ter aumentado as taxas de juro nos
ultimos anos, o banco central norte-americano tem espaco de manobra para continuar a reduzi-las, caso seja
necessario. De facto, o mercado da por descontado que o fard. Com um défice publico que se aproxima de 5%
do PIB, a politica monetéria possui mais margem do que a politica fiscal do outro lado do Atlantico.

A situacdo na Zona Euro é diferente. Aqui, o0 BCE também anunciou, em setembro, um pacote de medidas de
estimulo, mas a margem de manobra da politica monetéria é muito baixa. Qual é a margem de reducao das
taxas de juro? Muito pouca. E quanto pode a economia estimular com uma queda nas taxas de juro? Também
pouco. O custo do financiamento nao é o que esta a impedir o investimento das empresas. A incerteza é que o
estd a fazer, seja de indole politica ou relacionada com a transformacao digital ou a transicdo energética. No
caso das familias, muitos dos que estdo perto da idade da reforma ou ja reformados respondem a uma queda
nas taxas de juro com uma maior poupanca e ndo com um maior consumo. As taxas de juro mais baixas tam-
bém ajudam a aumentar os precos dos ativos imobiliarios, prejudicando o poder de compra daqueles que ndo
possuem habitacdo em propriedade. A lista de contraindicacdes deve ser acrescentado o risco de se estar a
alimentar a criacdo de bolhas. Em suma, a politica monetaria foi absolutamente essencial para superar a Gran-
de Recessao e a crise da divida soberana, mas agora pouco mais se pode exigir.

0 foco deve ser agora a politica fiscal e uma agenda de reformas que ajudem a impulsionar o crescimento
inclusivo e a reduzir a incerteza que afeta a tomada de decisdes das empresas e das familias (por exemplo, em
questdes ambientais ou sobre o futuro das reformas). A Zona Euro, com um défice publico inferior a 1% do PIB
e um nivel de divida inferior a 85% do PIB, pode proporcionar um certo relaxamento fiscal. Idealmente deveria
ser efetuada por uma autoridade tributaria pan-europeia, mas infelizmente ainda nao existe. Na sua auséncia,
os estimulos devem ser efetuados a nivel nacional por aqueles que podem pagar. Este esforco deve ser clara-
mente liderado pela Alemanha. Contudo, o que é realmente conveniente é ter preparado um verdadeiro meca-
nismo de macroestabilizacdo a nivel europeu.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

AGOSTO 2019

1 Os EUA anunciam um novo aumento das taxas aduanei-
ras a 300.000 milhdes de délares de importacdes chine-
sas que ainda nao tinham sido taxadas.

5 Os EUA culpam a China de ser um «manipulador de
moedas» depois do Banco Central da China ter deixado
que o yuan desvalorizasse para niveis que ndo eram
observados desde 2008.

23 AcChinaanunciaaimposicao de taxas aduaneiras a 75.000
milhdes de délares de importagdes norte-americanas.

JUNHO 2019

7 Theresa May demite como lider do Partido Conserva-
dor no Reino Unido mas mantém-se como primeira-
-ministra «interina» até a elei¢cdo de um novo lider no
final de julho.

30 Donald Trump e Xi Jinping decidem retomar as nego-
ciagbes comerciais entre os EUA e a China ap6s o seu
encontro na cimeira do G-20.

10 A UE prolonga o Brexit até 31 de outubro de 2019.
28 Realizam-se elei¢des legislativas em Espanha.

IM

JULHO 2019

16 Com base na proposta do Conselho Europeu, o Parla-
mento Europeu elege Ursula von der Leyen como pre-
sidente da Comissao Europeia.

24 Boris Johnson substitui Theresa May como primeiro-
-ministro britanico.

31 A Fed reduz as suas taxas de juro de referéncia em
25 p.b., para o intervalo de 2,00%-2,25%.

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 dodlares de importacdes provenientes dos EUA.

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

7 0 BCE anuncia uma nova ronda de operacdes de refi-
nanciamento de longo prazo (TLTRO), que comecara
em setembro.

15 Aagéncia de classificacado S&P eleva o rating de Portu-
gal, de BBB- para BBB.
21 A UE prolonga o Brexit até 12 de abril de 2019.

Agenda

SETEMBRO 2019 OUTUBRO 2019
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3 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (agosto).
12 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
13 Portugal: rating S&P.
17 Espanha: inquérito trimestral do custo da mao-de-obra (2T).
17-18 Comité Monetario da Fed.
18 Portugal: balanca de pagamentos (julho).
20 Espanha: rating S&P.
20 Portugal: precos da habitacdo (2T).
23 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (julho e 2T).
Portugal: execu¢ao orcamental das APs (2T).
26 Espanha: balanca de pagamentos (2T).
Espanha: posi¢cdo de investimento internacional liquido (2T).
27 Zona Euro: indice de sentimento econédmico (setembro).
30 Espanha: decomposicao do PIB (2T).
Espanha: taxa de poupanca das familias (2T).
Espanha: evolucao do IPC (setembro).
Portugal: evolugdo do IPC (setembro).

2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego regis-
tado (setembro).
4 Portugal: rating DBRS.
10 Portugal: comércio internacional (agosto).
11 Espanha: IPC (setembro).
15 Espanha: contas financeiras (2T).
17-18 Conselho Europeu.
18 Portugal: indicadores coincidentes de atividade (setembro).
21 Portugal: créditos e depositos (agosto).
22 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (agosto).
24 Espanha: inquérito a populagao ativa (3T).
Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
29-30 Comité Monetario da Fed.
30 Espanha: evolucao do IPC (outubro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (outubro).
EUA: PIB (3T).
31 Espanha: evolucao do PIB (3T).
Zona Euro: PIB (3T).
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PONTOS CHAVE DO MES

Recessao global a vista?

Existem razoes para estar alerta e preocupados. O gotear
constante de noticias negativas tem sido apandgio nos
Ultimos meses. Se esteve a par das noticias dos jornais
durante as férias, dificilmente vai encontrar uma seccao
que o deixe indiferente. Migracoes e crises humanitarias,
conflitos politicos e sociais e turbuléncias nos mercados
financeiros foram as manchetes de todas as primeiras pagi-
nas. Neste contexto, parece que a economia esta a debilitar
de forma significativa.

No entanto, a deterioracao do cendrio macroeconémico
global tem sido limitada até agora. O ritmo da atividade
econdémica diminuiu, contudo nao se deteta um abranda-
mento subito generalizado (é dificil encontrar um adjetivo
adequado, que nao seja demasiado otimista nem desani-
mador). No 2T, o PIB dos EUA cresceu 2,3% homdélogo, e o
ritmo de criagao de emprego continua elevado. O desem-
penho da China também foi significativo, com um cresci-
mento de 6,2%, em linha com as expectativas. Por sua vez,
a Zona Euro mantém um ritmo evolutivo mais baixo e,
além disso, ficou sem o «motor» alemao. O crescimento do
PIB foi de 0,2% em cadeia, alavancado pelo ritmo de cresci-
mento ainda positivo que paises como Espanha e Portugal
mantém (0,5% em cadeia em ambos os casos). Entretanto,
a Alemanha registou uma descida de 0,1% e tudo indica
que entrou em ligeira recessao. No Reino Unido e em Itdlia,
os dados de crescimento também ndo sao alentadores. A
crise politica que os dois paises estao a atravessar levou as
suas economias a beira da recessao.

Além das idiossincrasias de cada pais, tudo indica que os
proximos trimestres serao marcados por dinamicas de
alcance global que véo fazer com que a desaceleracao
acentue, embora de forma contida. Esta situacdo é suge-
rida pela desaceleracdo do comércio, pela recessdo que o
setor industrial global esta a atravessar e pela deterioracao
dos indices de sentimento econémico que a maior parte
das economias esta a enfrentar. E provavel que estas dina-
micas, que ja davam sinais de que iam ocorrer e continuar,
se agravem devido ao impacto das novas medidas tarifa-
rias adotadas recentemente pelos EUA e a China. Além dis-
50, na Europa — e especialmente no Reino Unido - a incer-
teza politica ndo da sinais de dissipacdo, fazendo com que
a confianca dos consumidores e empresarios provavel-
mente continue a ser afetada.

Tudo isto obrigou-nos a repensar o cenario macroecond-
mico a médio prazo e a reduzir as previsoes de cresci-
mento. Nos EUA e na China, o ajustamento que efetuamos
é relativamente pequeno, entre 1 e 2 décimas em 2019 e
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2020, devido a resiliéncia que as suas economias estao a
mostrar, em grande parte gragas ao ativismo dos seus res-
petivos governos em adotar medidas de estimulo a curto
prazo. Por outro lado, na Europa, a descida nas nossas pre-
visoes é maior, de 3 a 4 décimas por ano, devido a maior
vulnerabilidade das suas economias ao ciclo global, a
incerteza politica em varios paises e a provavel inagao em
matéria de politica econdmica. Em Espanha e Portugal, as
revisdes em baixa sao mais marginais, entre 1-2 décimas
por ano. Apds as andlises efetuadas, esperamos que o
crescimento global permaneca em niveis de cerca de 3%
nos préximos trimestres, um registo claramente inferior ao
de 2018, que se chegou aproximar dos 4%, mas longe de
uma situagao de recessao global.

Devido a esta mudanca de cendrio, os bancos centrais
ajustaram fortemente a sua politica monetaria. A dete-
rioragao das expectativas de crescimento, a auséncia de
pressoes inflacionistas, a expectativa (alimentada pelos
préprios bancos centrais) de fortes respostas as mudancas
no cenario macroecondmico, e no caso dos EUA, as pres-
sdes politicas fizeram com que relaxassem ainda mais as
condic6es monetarias. Embora as medidas anunciadas
possam parecer bem-vindas, ndo estdo isentas de con-
trovérsia. Afinal, o espaco de manobra que terao para lidar
com um possivel grande choque sera pequeno. Além disso,
tal como explica o Editorial desta edicao da Informacao
Mensal, esta em jogo a eficacia da politica monetéria e o
facto de que a reducdo das taxas de juro que atualmente ja
sdo muito baixas — inclusivamente negativas — pode até
chegar a ser contraproducente.

Os mercados financeiros tém sido muito sensiveis aos
acontecimentos mais recentes, com um forte aumento da
volatilidade e correcdes generalizadas nos principais indi-
ces bolsistas. A priori, 0s movimentos parecem um pouco
exagerados devido ao cendrio macroeconémico descrito.
Contudo, os riscos latentes ndo sao pequenos e se a reacao
da politica econdmica se concentrar em medidas de esti-
mulo econédmico a curto prazo, em expansoes fiscais que
nao melhoram o crescimento potencial das economias ou
em estimulos monetarios de eficacia duvidosa, os dese-
quilibrios macroeconémicos que poderao resultar das
mesmas podem levar-nos a uma situag¢ao de maior risco.
As expansdes nao costumam morrer de velhas.
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PREVISOES

Final de 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

1,75
1,65
1,70
1,65
2,10

-0,50

0,00
0,45
-043
-0,40
-0,35
-0,30

-0,80
0,35

-0,05
013
045

80

0,06
032
0,55

90

1,10
118,38
107,62

0,88

0,80

60,0
54,5

2020

-0,50

0,00
0,45
-043
-0,40
=035
-0,30

-0,40
030

0,79
1,03
1,20

90
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2021

-0,25

0,25
-0,25
-0,20
-0,15
-0,05

0,05

-0,10
0,67

63,0
52,1



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
2,8
2,1
1,7
1.8
1.9
30
32
-0,3
1.9
6,8
1,7
4,5
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
1.5
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
24
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
74
49
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
37
11,1
1,6
53

2018

3,6
2,2
29
1,9
1.6
1,6
0,7
2,1
2,6
038
14
45
6,6
74
52

2,0
4,0
2,2
3,1
52
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
32
37
49
2,7
29
16,2
1.2
46

2019

3,0
1,7
2,2
1,0
04
13
02

6,0
57
5,0
1,0
06
32

=13
338
05

35
14
1,8

13
1.2
0,7
05
038
05
1,9
4,8
25
4
32
39
39
2,2
49
15,5
2,1
46

2020

3.2

1,7
05

44
58
6,1
48
18
14
30

25
29
1.8

35
1,6
2,0
1.2
13
14
1,0
038
1.2
13
1,9
47
24
5,1
30
39
3,7
28
42
13,0
25
54

IM

2021

34

57
6,0
4,7
2,1
2,1
28

3,1
24

1,8

2,6
51
32
40
35
3,1
4,0
10,0
25
53



PREVISOES

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
2000-2007

1,7
2,3
-0,3
13
-1,6
14
52
36
1,5

Média
2000-2007

36
50
6,0
53
6.2
4,6
48
7
3.8

34
10,5
32
33
-6,0

-53

04

Média
2008-2016

02
-06
35
0,0
-63
-10
35
16
—04

Média
2008-2016

-0,7
038
-34
03
-6,1
-1.2
2,7
-1.0
0,0

-13
20,8
13
02
-16

-7,0
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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

2,6
08
4,5
64
3,1
2,8
3,7
49
21

2018

2,3

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

2019

20
06
6.9
7,7
5.2
25
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O receio de uma recessao
ensombra o verao

0 pessimismo dos mercados agita a calma estival. Longe de
um verdo tranquilo, a intensificacdo das tensdes comerciais e
geopoliticas descritas nas paginas a seguir desta edicdo da
Informacao Mensal resultou, nos mercados financeiros, numa
preocupacdo em relacdo as perspetivas econémicas globais e
resultou num aumento da aversao ao risco. O episddio resultou
em perdas nas bolsas, no aumento dos prémios de risco da divi-
da corporativa de pior qualidade e na fuga para ativos conside-
rados mais seguros, afundando ainda mais as principais taxas
de juro soberanas e provocando saidas de capital das econo-
mias emergentes (a maior desde novembro de 2016, segundo
dados do Institute of International Finance). Além disso, a troca
de ameacas relacionadas com as taxas aduaneiras entre os EUA
e a China acentuou-se devido a desvalorizacdo do renminbi,
que passou a barreira dos 7 yuans por ddlar pela primeira vez
desde 2008. Neste contexto de preocupacao, os olhos dos
investidores voltaram-se para a Fed e o BCE, com a expectativa
implicita de que os mesmos adotariam uma politica monetéria
amplamente acomodaticia nos préximos trimestres. Ambos
voltaram a ser protagonistas em setembro, atenuando a inquie-
tacdo das cotacdes financeiras e a intensificacao da incerteza
com indicadores econédmicos que, apesar de terem desacelera-
do, ndo parecem tragar um cendrio tdo negativo como o que
agitou os mercados no decorrer do verao.

As bolsas sofrem corre¢des, mas recuperam. A escalada das
tensdes comerciais entre os EUA e a China abalou as bolsas
internacionais e, durante a primeira semana de agosto, os prin-
cipais indices acumularam perdas superiores a 5%, registando
as piores sessoes do ano. Esta ansiedade inicial deu lugar a uma
dindmica sem tendéncia durante as ultimas semanas de agos-
to, onde as sessdes de recuperacao (apoiadas por algumas
declara¢ées conciliadoras) combinaram com outras com novas
descidas. Isto, aliado ao comportamento mais ameno registado
em julho, permitiu as bolsas de valores moderar as perdas no
conjunto dos meses de julho e agosto, tanto nos EUA (S&P 500
-0,5%) como na Europa (Eurostoxx 50 —1,4%, DAX -3,7%, CAC
-1,1%, MIB +0,4%, Ibex —4,2% e PSI —4,9%). No entanto, em
ambas as regides os precos dos setores «ciclicos» (ou seja, 0s
mais sensiveis ao ciclo econémico) tiveram um desempenho
claramente inferior aos «defensivos» (cujo crescimento dos
beneficios ndo é muito sensivel ao ciclo), uma reflexao das
duvidas sobre o crescimento criado pelas tensées comerciais.
Por sua vez, as economias emergentes terminaram com perdas
mais acentuadas (indices MSCl para a Asia emergente e a Amé-
rica Latina —5,9% e —-8,5%, respetivamente).

Os receios de uma recessao concentram-se na taxa fixa. Ape-
sar das cotagdes bolsistas permanecerem relativamente eleva-
das, devido as corre¢des do verao (especialmente nos EUA), as
taxas de juro soberanas demonstram uma imagem mais som-
bria. Se na edi¢do anterior da Informagédo Mensal ja tinhamos
comentado que as taxas de juro dos EUA e da Alemanha tinham
caido para valores minimos, durante o verdo continuaram a
descer (=51 p. b. e =37 p. b., respetivamente) com receio de
uma forte deterioragdo da economia e expectativa de uma res-
posta acomodaticia por parte da politica monetaria. Além isso,
nos EUA a curva das taxas de juro acentuou a sua inversao, com
uma taxa de juro soberana dos 10 anos em torno de 50 p. b. e
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Varidveis financeiras selecionadas:
variacdo entre 30 de junho e 31 de agosto
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5 p. b. inferior as taxas de juro a 3 meses e 2 anos, respetiva-
mente (uma situacao que historicamente antecipou a ocorrén-
cia de uma recessdo, tal como analisamos na nota «Sobre a
inversdo na curva de rendimentos: prentncio de uma reces-
sao?» disponivel em https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/
estudos-e-mercados/research). Por outro lado, na Europa os
prémios de risco permaneceram contidos e a queda das taxas
de juro soberanas para novos minimos historicos foi generali-
zada entre os principais paises (taxa de juro a 10 anos da Ale-
manha: -0,70% e de Franca: —0,40%) e na periferia (Espanha:
0,11% e Portugal: 0,13%), enquanto em Italia o prémio de risco
caiu de forma acentuada (-110 p. b.) face a perspetiva de um
novo governo de coligacdo menos beligerante para com a
Unido Europeia.

A Fed desce as taxas de juro e sugere novos cortes. Embora a
sua Ultima reuniao (31 de julho) tenha ocorrido antes da dispu-
ta entre os EUA e a China que desencadeariam a turbuléncia do
verdo, a Fed desceu preventivamente as suas taxas de juro de
referéncia em 25 p. b. (para o intervalo 2,00% -2,25%), devido
a combinacao entre uma taxa de inflacao contida e persisténcia
de riscos sobre o contexto econdmico (primeira descida em 10
anos). Contudo, no respeitante aos ultimos indicadores econo-
micos, a Fed manteve uma avaliacdo positiva e sugeriu que,
apesar do investimento estar a ser fortemente afetado pela
incerteza, o consumo privado continua a suportar o crescimen-
to gracas a robustez do mercado de trabalho. Provavelmente
devido a este desempenho positivo dos indicadores, a decisao
de reduzir as taxas de juro oficiais ndo foi unanime, tendo os
presidentes da Fed regional do Kansas e de Boston votado no
sentido de as manter inalteradas. Porém, em setembro as
expectativas do mercado sugerem uma probabilidade de 100%
de que a Fed desca novamente as taxas de juro.

0 BCE prepara novos estimulos monetarios. Em linha com a
viragem acomodaticia da Fed em julho, o BCE preparou o terre-
no para anunciar um pacote de estimulo monetario em setem-
bro. Especificamente, apesar de néo alterar as taxas de juro
oficiais, referiu que poderia descé-las brevemente, explicando
que devido a persisténcia de riscos e a debilidade do setor das
industrias, é necessaria uma politica monetaria amplamente
acomodaticia para apoiar a recuperacdo da taxa de inflacdo.
Neste sentido, o BCE sugeriu medidas complementares as des-
cidas das taxas de juro, como o fortalecimento das orientacdes
futuras sobre as taxas de juro (abandono da data orientativa
para o primeiro aumento da taxa de juro), a retoma das com-
pras liquidas de ativos e atenuacao dos efeitos adversos que as
taxas de juro negativas podem exercer no setor financeiro (com
um sistema de tiering que tributa os diversos intervalos de
excesso de liquidez com taxas de juro diferentes).

As matérias-primas e as moedas emergentes sao arrastadas
pela volatilidade financeira. Noutro reflexo relacionado com
os receios do mercado a uma deterioracdo acentuada da procu-
ra, a maior parte dos indices de matérias-primas (produtos agri-
colas, metais e energia) sofreu descidas durante o verdo. No
caso especifico do petroleo, o preco do barril de Brent caiu cer-
ca de 10% no conjunto dos meses de julho e agosto, apesar do
facto de que, na reunido de 1 e 2 de julho, a OPEP e os seus
parceiros concordarem em estender o contrato de cortes na
producao de crude até marco de 2020 (corte de 1,2 milhdo de
barris por dia em comparacao com os niveis produzidos em
outubro de 2018). Por sua vez, quase todas as moedas emer-
gentes desvalorizaram em rela¢do ao doélar.
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A montanha russa do petréleo: subidas, descidas... E agora?

No inicio de 2019 o preco do petréleo tinha acabado de
atravessar alguns meses de turbuléncia. Em meados de
dezembro de 2018, tinha caido mais de 33% em compara-
¢do com o maximo de 85 doélares alcangcado em setembro.
Esta queda foi resultado de uma combinacao de aversao
ao risco nos mercados financeiros e de duvidas sobre o
crescimento econdmico global, que provocaram o receio
de um eventual excesso na oferta de petroleo (receio que
também contribuiu para a decisao dos EUA de conceder
isencoes as san¢des ao crude proveniente do Irao). Neste
contexto, a OPEP anunciou, em dezembro, novos cortes
na producao de petréleo.

A OPEP e o fim das turbuléncias financeiras
sustentaram o preco do petréleo no inicio de 2019

O preco do petrdleo experimentou um periodo de forte
recuperacgao durante os primeiros meses de 2019. Especi-
ficamente, entre janeiro e o final de abril, o preco recupe-
rou 30%, chegando a alcancar os 75 dolares. Para esta
situacao contribuiram fatores de oferta e, acima de tudo,
fatores de procura (ver o primeiro gréfico).

Em relagao a procura, o que sustentou a recuperacao do
preco foi:

* Atendéncia positiva nos mercados financeiros. No ini-
cio do ano, as perspetivas em relagao as tensdes comer-
ciais entre os EUA e a China tornaram-se mais favoraveis,
melhorando a percecao da evolucdo da atividade global.
Esta melhoria foi acompanhada por uma calma relativa
nos mercados financeiros, que registaram um dinamismo
positivo e generalizado.

Do lado da oferta, os fatores que favoreceram a recupera-
¢ao do preco foram:

® Os cortes na producdo de petréleo acordados pela
OPEP e os seus parceiros a 6 de dezembro de 2018, que
reduziram os inventdrios globais, fazendo com que os
fatores de oferta deixassem de provocar a descida no pre-
¢o do barril. Especificamente, a OPEP e os seus parceiros
anunciaram um corte na producao de 1,2 milhdes de bar-
ris por dia (bpd) durante o primeiro semestre de 2019 em
comparag¢ao com os niveis de outubro de 2018." Além dis-
50, como é possivel observar no sequndo gréfico, a produ-

1. A OPEP prometeu reduzir a producao em 0,8 milhdes de bpd e os ndo-
membros, liderados pela Russia, em 0,4 milhdes bpd.

Contribuicdo dos fatores de oferta
e procura para a variagao do preco do petroleo *

Délares por barril
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B Fatores de oferta
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Nota: * Contribuicao dos fatores de oferta, procura e residuo de acordo com o modelo da
Reserva Federal de Nova lorque.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Reserva Federal de Nova lorque e da Bloomberg.

Acordo de cortes na producdao de crude: indice
de cumprimento
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Nota: O objetivo de cortes da OPEP situa-se em 0,8 mbd, enquanto o objetivo de cortes
dos parceiros ndo pertencentes ao cartel é de 0,4 mbd.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

¢do sofreu um corte maior do que o acordado, o que con-
tribuiu para reduzir significativamente a oferta global de
petroleo.?

® As interrupgées na produgdo do Irdo e na Venezuela.
Em abril, os EUA anunciaram o fim das isen¢des das quais
alguns importadores de petréleo iraniano beneficiavam,

2. Destaque para a Arabia Saudita, que em média possui uma taxa de cum-
primento mensal de cerca de 240%.
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o que significou uma queda de 68% nas suas exportagoes
a partir de abiril. Por outro lado, a produgao venezuelana,
afetada pelas san¢des dos EUA e a instabilidade politica
no pais caiu para niveis que nao eram observados desde
2003.

Incerteza e volatilidade, protagonistas no 2T 2019

Como é possivel observar no primeiro gréfico, em abril,
apos ultrapassar os 70 ddlares, o preco caiu até flutuar no
intervalo de 60 a 65 doélares. Vérios fatores explicam esta
ligeira descida no preco:

® O ressurgimento das tensées comerciais entre a Chi-
na e os EUA, que fizeram piorar o sentimento econémico
e aumentar a incerteza sobre as perspetivas de cresci-
mento da economia mundial. Neste contexto, tanto as
principais instituicoes financeiras como a OPEP efetuaram
uma revisdo em baixa das suas previsdes de procura glo-
bal para 2019.

® 0 aumento dos inventdrios de crude nos EUA, que
ocorreu durante uma época do ano em que normalmente
diminuem,? sugeriram uma maior fraqueza na procura e
fizeram cair o preco.

* Aintensifica¢do das tensées geopoliticas. No final do
segundo trimestre, as tensdes no Médio Oriente voltaram
a crescer, devido, entre outros fatores, aos ataques a
petroleiros no Estreito de Ormuz (uma zona estratégica
pela qual passa 20% do petréleo mundial). Esta situacao
levantou preocupagdes sobre possiveis interrupgdes na
oferta de petréleo, compensando parcialmente as pres-
sdes de descida sobre o seu preco.

A OPEP e a estabilizacao da oferta vao sustentar
o preco durante os ultimos meses do ano

Até ao final do ano o preco do petréleo serd suportado
pela:

* Estabilizagdo da procura global. As principais institui-
¢oes preveem uma estabilizacao do consumo de petréleo
no segundo semestre do ano (ver o terceiro grafico). No
entanto, os riscos permanecem com uma tendéncia de-
crescente em termos de atividade econdmica global.

* Extensdo do acordo de cortes da OPEP. Nos dias 1 e 2
de julho, a OPEP e os seus parceiros decidiram manter o
acordo de cortes na producao até marco de 2020. Assim,
vao continuar a apoiar o abrandamento da oferta global
com o objetivo de sustentar o preco.

® Persisténcia de tensoes geopoliticas. O recente
aumento das tensdes no Golfo Pérsico e a preocupacao
com as interrupgdes na oferta vao continuar a sustentar o
preco.

No entanto, é de esperar que a oferta de shale nos EUA
continue a crescer a medida que as perturbacées que afe-
tam a producao dissipem. De facto, a producdo de shale

3. Os inventarios de crude nos EUA aumentaram 8,4% entre janeiro e
maio.
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Preco breakeven das petroliferas nos EUA *
e o preco dos futuros do WTI **
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referem as principais tendéncias no custo marginal da oferta no mercado petrolifero e indicam
0 seu ponto de equilibrio de pregos (prego de rutura). ** O prego dos futuros a longo prazo do
West Texas Intermediate (WTI) é baseado num contrato de 60 meses. Todos os pre¢os sGo no
final do més.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Reserva Federal de Dallas.

estd a desempenhar um papel importante na ancoragem
dos precos do petréleo a médio prazo:*

® No ultimo grafico podemos ver como o preco do pe-
tréleo previsto a longo prazo esta muito ligado ao prego
breakeven® das empresas petroliferas dos EUA. Além disso,
este nivel de rutura, que tinha descido de forma sustenta-
da a medida que o shale ganhava maior destaque, caiu
novamente em 2019, sugerindo que os precos do petréleo
manter-se-do dentro de um intervalo limitado no futuro.

Assim, a médio prazo, a producdo de shale deve evitar que
0 preco ultrapasse os 70 délares na auséncia de choques
da oferta.

4. Plante, M. e Patel, K. (2019). «Breakeven Qil Prices Underscore Shale’s
Impact on the Market». Reserva Federal de Dallas.

5.0 preco que as empresas de petréleo precisam para perfurar novos
pogos com rentabilidade.
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Taxas de juro (%)

~ T Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homologa
31-agosto 30-junho (p.b) em 2019 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,43 -0,35 -9 -124 -114
Euribor 12 meses -0,38 -0,21 -17 -26,6 -21,7
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,85 -0,65 -19 =279 =225
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,93 -0,75 -18 -31,7 -322
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,70 -033 -37 -942 -102,6
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,11 0,40 -29 -131,1 -136,8
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,13 0,48 -35 -159,7 -179,9
EUA
Fed funds (limite superior) 2,25 2,50 =25 =250 25,0
Libor 3 meses 2,14 232 -18 -67,0 -183
Libor 12 meses 1,97 2,18 =20 -103,1 -86,6
Divida publicaa 1 ano 1,76 1,93 -16 -83,3 -68,5
Divida publica a 2 anos 1,50 1,75 =25 -984 -1123
Divida publica a 10 anos 1,50 2,01 =51 -118,8 -1364
Spreads da divida corporativa (p. b.)
. ; Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-agosto 30-junho . b) em 2019 (p. b) (p.b)
Itraxx Corporativo 48 53 -4 -40,2 -19.8
Itraxx Financeiro Sénior 62 64 -2 -47,0 =237
Itraxx Financeiro Subordinado 135 133 2 -93,6 -42,6
Taxas de cdmbio
31-agosto 30-junho VarlagzzooAl;nensal V::]?%%?g%l%;\. Varla;ao(ozt)amologa
EUR/USD (dolares por euro) 1,098 1,137 =34 -4,2 -53
EUR/JPY (ienes por euro) 116,830 122,660 -48 -7.2 -93
EUR/GBP (libras por euro) 0,904 0,896 09 0,6 1,0
USD/JPY (ienes por ddlar) 106,280 107,850 =15 -3, -43
Matérias-primas
31-agosto 30-junho VarlagzzooA];nensal V::]l’;a\%?gc(ll’z?. Varla;ao(ozt)amologa
indice CRB de matérias primas 387,2 407,9 =51 -54 -59
Brent ($/barril) 60,4 66,6 -9,2 12,3 =219
Ouro ($/onga) 1.520,3 1.409,5 79 18,5 26,5
Rendimento varidvel
31-agosto 30-junho VarlagezooA);nensal V::\a%c;;?%r)n. Varlagao((%t))mologa
S&P 500 (EUA) 2.926,5 29418 -0,5 16,7 09
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.426,8 34737 -14 14,2 1,0
Ibex 35 (Espanha) 8.812,9 9.198,8 -4.2 32 -6,2
PSI 20 (Portugal) 4.887,6 5.137,5 -49 33 -9.9
Nikkei 225 (Japao) 20.704,4 212759 -2,7 34 -9,5
MSCl emergentes 984,3 1.054,9 -6,7 19 -6,8
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Economia global: a incerteza nao
da tréguas

O choque da incerteza ndo da sinais de alivio. Durante o
verdo, longe de fazer uma pausa, as principais fontes de incer-
teza dos ultimos tempos permaneceram ativas: as tensoes
comerciais entre os EUA e a China intensificaram-se, as comple-
xidades politicas da UE (Italia, o Brexit) nao se dissiparam e a
situacdo geopolitica global tem sido motivo de alarme (referi-
mo-nos aos acontecimentos complicados em Hong Kong e no
Irdo, entre outros). Se a estas dinamicas aliarmos a volatilidade
dos mercados financeiros e alguns indicadores que confirmam,
em termos gerais, que o ritmo de atividade é ligeiramente pior
do que o registado hé alguns meses, o resultado € a intensifica-
¢do das duvidas sobre a trajetéria futura do crescimento mun-
dial, cujo risco de ser inferior ao esperado aumentou.

Escalada de tensdes comerciais entre os EUA e a China. Entre
as frentes abertas mencionadas anteriormente, a que tem
maior impacto econémico devido as suas implicacdes globais é
0 aumento das tensées comerciais entre as duas principais eco-
nomias mundiais, com constantes trocas de ameacas e medi-
das. Assim, a 1 de agosto, os EUA anunciaram de forma sur-
preendente, quando tudo parecia que estava num ponto de
negocia¢do mais construtivo com a China, que aplicaria uma
taxa aduaneira de 10% sobre 300.000 milhdes de délares em
importaces chinesas (que entrariam em vigor de forma parcial
em setembro e totalmente em dezembro). Praticamente a
sequir, a China respondeu com a aplicacao de taxas aduaneiras
diferentes, entre 5% e 10%, dependendo do produto, a 75.000
milhoes de dédlares de importa¢es norte-americanas. Além
disso, o gigante asidtico permitiu que o renminbi desvalorizas-
se para cerca de 7 yuans por délar. Em 23 de agosto, o governo
dos EUA anunciou um aumento de 5 p. p. (de 25% para 30%)
das taxas aduaneiras ja em vigor para mais 250.000 milhdes de
doélares de importagdes chinesas, com o qual quase todas as
compras dos EUA a China estariam sujeitas a taxas aduaneiras
gue ndo existiam ha um ano e meio atras. Em suma, embora
ainda seja de esperar que ambas as partes cheguem a um acor-
do minimo provavelmente em 2020, a cobranca das incertezas
ja esta a ser paga agora, e esse hipotético acordo dificilmente
ajudard a recuperar totalmente a confianca desgastada.

Comeca a ser assumido um menor crescimento futuro. Nesta
situacdo, a maior parte dos analistas e das instituicdes comecou
a rever as suas previsoes de crescimento para 2019 e para os
anos seguintes. Como exemplo significativo, em julho o FMI
reduziu novamente as suas previsoes de crescimento mundial
e reafirmou os riscos importantes que cercam a economia glo-
bal. Assim, ap6s uma evolucao de 3,6% em 2018, de acordo
com o Fundo, a economia mundial devera crescer 3,2% em
2019 e 3,5% em 2020, em ambos os anos 1 décima abaixo das
previsoes consideradas em abril. Esta revisao foi resultado de
um crescimento nas economias emergentes abaixo do previsto
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nolégicos (devido as diferentes medidas que os EUA poderiam
adotar em relagdo as empresas chinesas e as varias investiga-
¢Oes sobre possiveis praticas anti concorréncia de algumas das
empresas gigantes tecnoldgicas americanas). Apds o agravar
da incerteza em agosto, estes numeros parecem até ligeira-
mente otimistas. Consequentemente, no BPI Research espera-
mos que o crescimento em 2019 seja de 3,0% e 3,2% em 2020,
menos 2 décimas do que o esperado pela nossa edicdo anterior
da Informagdo Mensal.

ESTADOS UNIDOS

A economia mantém-se firme... por enquanto. O PIB dos EUA
desacelerou no 2T, embora continue a evoluir a um ritmo con-
siderdvel. Especificamente, a atividade econémica dos EUA
cresceu 0,5% em cadeia no 2T 2019 (2,1% em cadeia anualiza-
do e 2,3% homologo), claramente abaixo dos 0,8% em cadeia
do trimestre anterior. Contudo convém destacar que os dados
do 1T foram excecionalmente elevados, principalmente consi-
derando a fase de maturidade na qual a economia dos EUA se
encontra. Neste sentido, estes dados estdo mais em linha com
o potencial de crescimento que atribuimos aos EUA (ligeira-
mente abaixo de 2,0%). Destaque também para a tendéncia
positiva do consumo privado, uma componente fundamental
com uma elevada inércia, que sugere uma desaceleracao gra-
dual do crescimento nos EUA. Os indicadores do 3T sugerem
um crescimento de cerca de 2,0%, onde o pilar do mercado de
trabalho resiste solidamente, num contexto em que a auséncia
de tensdo nos precos é significativa.

Nuvens no horizonte. No entanto, se desviarmos a vista dos
dados atuais e projetarmos o impacto esperado provocado
pelas tensdes comerciais de acordo com a estimativa efetuada
pelo BPI Research (consultar o Focus «A ameaca do protecionis-
mo na economia mundial» na IM07/2019), as previsdes resul-
tantes sugerem um crescimento inferior ao esperado também
nos EUA. EUA Assim, o impacto tedérico do aumento das taxas
aduaneiras pode ser estimado em cerca de menos 4 décimas
em 2019 e 2020, mas é improvavel que mude completamente
para o ritmo da atividade: em parte porque 2020 é ano de elei-
¢Oes (onde provavelmente a introducdo de medidas de estimu-
lo fiscal poderao ser aplicadas) e em parte porque no verao
foram tomadas decisdes sobre limites de divida e orcamento
que afastam a probabilidade de choques negativos neste
ambito.

EUROPA

Europa, a principal vitima do choque de incerteza. Embora o
principal conflito comercial seja entre os EUA e a China, por
agora sdo os paises europeus aqueles que paradoxalmente
parecem estar a ser mais penalizados pelo aumento da incerte-
za. Assim, no 2T 2019, o PIB cresceu 0,2% em cadeia (1,1%
homélogo), uma desaceleracdao de 0,2 p. p. em comparagao
com o 1T. Além disso, destaque para o facto do PIB da Alema-
nha ter caido 0,1% em cadeia (+0,4% homdlogo) e que o Bun-
desbank espera uma nova queda no 3T. Nos restantes paises, a
tendéncia foi de menor crescimento, embora nao tenham sido
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alcancados registos negativos. O comportamento dos indica-
dores de atividade no inicio do 3T sugerem um crescimento
para o conjunto do trimestre semelhante ao do trimestre ante-
rior, embora os riscos negativos se tenham intensificado.

Qual é a razédo para esta pior tendéncia na Europa? A explica-
cdo mais provavel para o comportamento da UE ser diferente
da observada, por exemplo, nos EUA (diretamente afetada
pelas tensdes comerciais) € a elevada sensibilidade europeia as
mudancas na confianca global, pois é uma zona mais interna-
cionalmente integrada do que os EUA. Isto é refletido pelas
estimativas do artigo mencionado anteriormente que consta-
tou que o denominado canal de incerteza tinha praticamente a
mesma intensidade na Zona Euro, nos EUA e na China. Um ele-
mento adicional que intensifica os problemas de crescimento
na Europa é a incerteza estritamente politica, particularmente
a que afeta Italia (apesar das expectativas da formacdo de uma
nova coligacao governamental, as duvidas sobre a sua duracao
néo se irao dissipar facilmente) e o Reino Unido. De qualquer
forma, é uma dinamica que apesar de ser idiossincratica, prova-
velmente também estimula o sentimento econémico no resto
da Europa.

Recessao britanica as portas do Brexit. No 2T 2019, o PIB caiu
0,2% em cadeia, representando um retrocesso significativo em
relacdo ao crescimento de 0,5% no 1T. Em termos homélogos,
o crescimento desacelerou para 1,2% (1,8% no 1T). A primeira
queda no PIB deve ser interpretada no contexto do Brexit,
dado que em grande medida foi consequéncia da reducao das
existéncias (a acumulagdo extraordindria do primeiro trimestre
reverteu parcialmente face a saida iminente da UE que naque-
la altura parecia que ia acontecer) e a contragao do investi-
mento, afetado pela incerteza predominante. As perspetivas
imediatas nao sao promissoras, dado que a probabilidade de
um Brexit sem acordo aumentou ap6s a eleicao do novo pri-
meiro-ministro Boris Johnson e a sua dura linha de negocia-
¢Oes, tanto com a UE como internamente (mesmo assim, acre-
ditamos que o artigo 50 do Tratado da UE seja novamente
estendido).

RESTO DO MUNDO

A incerteza comeca a sobrecarregar as economias emergen-
tes. O ritmo de atividade dos paises emergentes perdeu forca
durante o verdo. Apés um 2018 muito convulsivo, o conjunto
dos paises emergentes recuperou nos primeiros meses do ano,
tal como demonstrou a evolugao do indicador de atividade do
IIF. No entanto, a partir de maio esta dinamica foi travada prin-
cipalmente na sua dimensao financeira, quando as tensoes
comerciais se intensificaram. Embora os dados por paises do 2T
e do inicio do 3T sugiram dinamicas diferenciadas (em linha
com o previsto para a China; melhor do que o esperado na Tur-
quia e com nuances no Brasil; pior do que o previsto para a
india e 0 México; em plena crise de divida na Argentina), a ten-
déncia geral é relativamente pouco alentadora. No futuro, o
impacto previsivel da guerra comercial sobre o crescimento
chinés parece atuar como uma ameaca para grande parte do
bloco emergente.
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Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2017 2018 372018 472018 1T 2019 2T 2019 06/19 07/19
Atividade
PIB real 24 29 3,1 2,5 2,7 2,3 - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 4,5 4,7 54 34 34 36 38 42
Confianca do consumidor (valor) 1205 130,1 132,6 1336 1258 1283 1243 1358
Producéo industrial 23 39 50 4,0 29 1,2 1,1 0,5
indice atividade industrial (ISM) (valor) 574 5838 59,7 56,9 554 52,2 51,7 51,2
Habitacoes iniciadas (milhares) 1.209 1.250 1.234 1.185 1.213 1.258 1.241 1.191
Case-Shiller preco habitacao usada (valor) 200 211 212 214 215 216 216
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 44 39 38 38 39 36 37 37
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 60,4 60,4 60,6 60,7 60,6 60,6 60,7
Balanca comercial' (% PIB) -2.8 -24 -29 -3,0 -3,0 -3, -3,
Precos
Taxa de inflacao global 2,1 24 26 22 1,6 18 1,6 18
Taxa de inflacdo subjacente 1.8 2,1 2,2 22 2,1 2,1 2,1 2,2
JAPAO
2017 2018 3T 2018 4T 2018 172019 2T 2019 06/19 07/19
Atividade
PIB real 19 038 0,1 03 1,0 1,1 - -
Confianca do consumidor (valor) 438 43,6 434 42,8 41,3 395 38,7 37,8
Producéo industrial 29 1,0 -0,1 0,5 =11 -1.2 =22 =11
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 19,0 20,8 19,0 19,0 12,0 7,0 - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 24 24 24 24 24 23 2,2
Balanca comercial’ (% PIB) 0,5 -0,1 0,1 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6
Precos
Taxa de inflagao global 0,5 1,0 1,1 09 03 08 0,7 06
Taxa de inflacdo subjacente 0,1 03 03 03 04 06 06 0,6
CHINA
2017 2018 372018 472018 1T 2019 2T 2019 06/19 07/19
Atividade
PIB real 68 6,6 6,5 64 64 6,2 - -
Vendas a retalho 10,3 9,0 9,0 83 85 85 9.8 7,6
Produgdo industrial 6,6 6,2 6,0 5,7 64 56 6,3 48
PMlindustrias (oficial) 51,6 509 51,1 499 49,7 49,6 494 49,7
Setor exterior
Balanga comercial'? 420 352 349 352 381 397 397 414
Exportagoes 79 99 11,7 4,0 13 -1,0 -13 33
Importages 16,3 15,8 204 4.4 45 -4,0 74 -56
Precos
Taxa de inflagdo global 1,6 2,1 23 2,2 1,8 2,6 2,7 28
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,8 6,6 6,8 6,9 6,8 6.8 6,9 6,9

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhdes de délares. 3. Fim do periodo.
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, Departamento de
Comunicagbes do Japao, Banco do Japao, Instituto Nacional de Estatistica da China e da Thomson Reuters Datastream.
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ZONA EURO

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

Vendas a retalho (variagdo homdloga)
Producéo industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMIindustrias
PMI servicos
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)
Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)
PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagao homdloga)
Franca (variagao homéloga)
Italia (variagdo homdloga)

Precos

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

Inflagéo global
Inflacao subjacente

Setor externo

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

Balanca corrente
Alemanha
Franca
Italia
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

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

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
Crédito as familias®?

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

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacao® (%)

Depésitos
Depdsitos a vista
Outros depésitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2017

2,5
30
-54
1101
574
55,6

1.6
9.1
338
94
11,3
2,6
238
24
1.8
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2017
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1.3

1,7
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2,7
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04

2018

1,6
09
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55,0
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1,5
8,2
34
9,1
10,6
1.9
1,6
1.7
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2018
3.2
73

-0,6
25
98,9
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1.2

1.6

7.9
-15
—44
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05
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544
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9.0
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1,2
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7,6
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-14
=56
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2T 2019
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2,6
-26
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39
34

83
0,1
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Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizages. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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A economia portuguesa resiste
bem a desaceleracao externa

A atividade cresce a um ritmo sélido. Portugal continua a des-
tacar-se positivamente face a desaceleracdo no crescimento da
Zona Euro, conforme mostram os niimeros de atividade publi-
cados ao longo do verao. Especificamente, face a desaceleracdo
do crescimento do PIB no conjunto da Zona Euro (de 0,4% em
cadeia no 1T para 0,2% no 2T), o PIB de Portugal manteve um
aumento sélido de 0,5% em cadeia (1,8% homélogo) no segun-
do trimestre do ano (os mesmos registos do 1T). Por compo-
nentes da procura, o crescimento apoiou-se no consumo das
familias e no investimento (embora o crescimento de ambos
também tenha perdido forca) e também na contribuicdo
menos negativa da procura externa. Por setores, mantiveram-
-se as diferencas entre o desempenho positivo do setor dos
servicos (cujo volume de negdcios aumentou 3,7% em junho) e
as dificuldades do setor industrial (-8,0%), num contraste
observado de forma generalizada entre as principais econo-
mias avancadas. Por sua vez, a constru¢ao também apresentou
uma evolucao positiva com a faturacdo do setor a aumentar
2,8% em junho. Além disso, apesar da deterioracao do contexto
externo durante o verao que referimos nas paginas anteriores
desta Informagdo Mensal, os ultimos indicadores disponiveis
para Portugal continuam a sugerir um desempenho positivo da
atividade. Especificamente, em julho, o indicador coincidente
da atividade do Banco de Portugal (fortemente associado ao
PIB) estabilizou em 2,0% homélogo (2,0% em média no 2T),
enquanto o indicador de clima econdmico também permane-
ceu em niveis semelhantes aos registados nos dois meses ante-
riores. Contudo, embora a curto prazo os indicadores sugiram
ritmos de crescimento semelhantes aos do trimestre anterior, a
intensificacao dos riscos globais pode limitar o dinamismo da
economia portuguesa.

A balanca corrente continua deficitaria em junho. No acumu-
lado de 12 meses, o défice da balanca corrente era de 2.069
milhoes de euros em junho, equivalente a 1,0% do PIB e con-
trastando com o ligeiro superavit de 41,5 milhdes de euros
registado no mesmo periodo do ano anterior. Esta deterioracao
deveu-se nomeadamente a balanga de bens, cujo défice piorou
em 3.264 milhoes de euros. O superavit da balanca de servicos
ndo sofreu alteracdes e o défice da balanca de rendimentos
diminuiu. No primeiro semestre, as exportagdes de bens e ser-
vicos aumentaram 3,3% e as importacgoes, 7,3%. As exporta-
¢Oes de turismo continuam a ser significativas para as contas
externas (8,3% do PIB), com o niimero de turistas a aumentar
6,8% no primeiro semestre (4,8% em 2018). Finalmente, a
balanca de capitais registou um superavit de 1,0% do PIB. Por
sua vez, a posicao de investimento internacional liquida (PIIL)
atingiu -100,2% do PIB no segundo trimestre do ano (-205.900
milhoes de euros) e a divida externa liquida reduziu para 87,3%.

0O mercado de trabalho continua a melhorar, mas lentamen-
te.No 2T 2019, a popula¢ao ocupada aumentou 0,9% homdlo-
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Portugal: PIB
Variagdo homdloga (%)
372018 4T2018 172019 272019
PIB 2,1 1,7 1,8 18
Consumo privado 24 29 23 19
Consumo publico 08 0,7 06 04
Investimento 45 74 14,0 6,1
Exportacoes 29 06 3,7 20
Importagées 35 38 8,1 3,1
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Portugal: emprego por setores
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go, um ritmo positivo, porém mais suave do que na média de
2018 (2,3%). Por setores, a criacao de empregos concentrou-se
principalmente nos servicos (+81.500 pessoas), com grande
destaque para o comércio (+25.800). Este crescimento no
emprego ocorreu devido ao aumento de 0,4% homélogo da
populagao ativa e a descida na taxa de desemprego para 6,3%
(0,4 p.p. nos ultimos 12 meses). Por sua vez, a remuneracao
liquida média mensal foi de 911 euros por trabalhador, um
valor 24 euros superior ao do 2T 2018 e que da continuidade a
recuperacao gradual dos salarios.

Inflacdo negativa em julho e agosto. Especificamente, pela
primeira vez desde 2015, a taxa de inflacdo geral registou niveis
negativos nos ultimos meses de julho (-0,3% homélogo) e
agosto (-0,1%). Este dado deveu-se a queda nos precos dos
restaurantes e hotéis, bem como a reducao da taxa de IVA apli-
cada a eletricidade e ao gés natural. Desta forma, no decorrer
de 2019, a taxa de inflacdo apresenta um perfil mais moderado,
dinamica para a qual contribuiram algumas medidas adotadas
pelo governo, como por exemplo o alargamento dos manuais
gratuitos a mais anos escolares e a reducao do preco da eletrici-
dade, dos titulos de transporte publico e das telecomunica-
coes.

As contas publicas melhoram devido as receitas. Em julho, o
saldo publico situou-se em —0,4% do PIB (-445 milhdes de
euros) no acumulado do ano, representando uma melhoria
substancial em comparacao com os -2,3% registados em julho
de 2018. Esta melhoria esta a ser sustentada por um aumento
solido das receitas (6,5% homologo) muito superior as despe-
sas (1,6%). Destaque para o aumento das receitas fiscais e con-
tributivas (+6,1% homodlogo), que explica os quase 80% do
aumento das receitas totais. Por sua vez, o crescimento contido
das despesas deveu-se a queda no pagamento de juros e a bai-
xa execuc¢ao do investimento.

A carteira de crédito para o setor privado continua em con-
tracao. Em junho, a carteira total de crédito privado diminuiu
1,3% homologo, explicada pela contracao da carteira de crédi-
to para empresas ndo financeiras (—2,4% homdlogo; excluindo
as vendas de carteiras de crédito de cobranc¢a duvidosa teria
aumentado 2,6%) e pelo crédito as familias (-0,6%). Em termos
de familias, ocorreu uma contracdo na carteira de crédito a
habitacao, explicada pelo aumento do amortizado, a medida
que as novas operag¢des continuaram a aumentar. Pelo contra-
rio, o crédito ao consumidor continuou a crescer solidamente.
Por sua vez, a taxa de incumprimento caiu para 8,9% no 1T
2019, -0,5 p.p. em comparacdo com o 4T 2018. Esta reducdo
deveu-se a descida do nimero de empréstimos de cobranca
duvidosa em 1.365 milhdes de euros em relacao ao ultimo tri-
mestre de 2018, devido especialmente ao segmento das
empresas nao financeiras. Em parte, esta melhoria justifica-se
pelo dinamismo nas vendas de carteiras de crédito de cobranca
duvidosa, uma tendéncia que se ird manter no segundo semes-
tre do ano.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: saldo das Administragées Publicas
(% do PIB)
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2019 Objetivo das contas publicas*

Nota: * O objetivo oficial (em termos de contas nacionais) é de -0,2% do PIB em 2019.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da DGO e do Orcamento do Estado 2019.

Portugal: crédito ao setor privado

Junho de 2019
Saldo Variacdo homoéloga

(milhoes de euros) (%)

Crédito a particulares 119.652 -0,6
Crédito a habitacdo 96.829 -14
Crédito ao consumo e outros fins 22.823 2,7
Consumo 15.688 82
Crédito as empresas 70.664 -2,4
N&o promotores imobiliarios 65.676 -09
Promotores imobilidrios 4988 -18,1
Crédito total ao setor privado * 190.316 -1.3

Nota: * Crédito concedido ao setor privado ndo financeiro.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Como esta a demografia em Portugal?

Em Portugal, como noutros paises desenvolvidos, as dina-
micas demogréficas tém-se alterado consideravelmente.
A populagdo residente no pais diminuiu nos Gltimos nove
anos, cerca de 297,000 individuos entre 2009 e 2018, para
um total de 10,3 milhdes de pessoas.

Esta reducao deveu-se aos saldos migratério e natural’
negativos, com destaque para o primeiro. De facto, entre
2011 e 2016, houve uma saida consideravel de portugue-
ses do pais e reducao da entrada de individuos, reflexo da
sensibilidade dos fluxos migratérios ao ciclo econémico.?
De facto, este periodo foi caracterizado por um ambiente
econémico desfavoravel, com o despoletar da crise das
dividas soberanas em 2011-2012. Por exemplo, entre 2011
e 2013, a economia portuguesa contraiu 6,8%, com o
desemprego a atingir niveis maximos.* No entanto, desde
2017, o saldo migratério voltou a atingir valores positivos,
em linha com a melhoria das perspetivas econdmicas em
Portugal, contribuindo para um decréscimo menos acen-
tuado da populagao portuguesa.

Por sua vez, o saldo natural comegou a registar valores nega-
tivos em 2009 e mantém-se até hoje, reflexo do envelheci-
mento da populacdo e do reduzido nimero de nascimentos.
A andlise da piramide etaria permite-nos concluir que a
populacdo portuguesa sofre do chamado «duplo envelheci-
mento demogréfico»: como mostra o segundo gréfico, o
aumento da esperan¢a média de vida reflete-se no alarga-
mento do topo da piramide, enquanto as baixas taxas de
natalidade contribuem para o estreitamente da base da
piramide. Especificamente, a esperanca média de vida
aumentou de 73,9 anos no inicio da década de 90 para 80,8
atualmente, ao mesmo tempo que o peso dos individuos
com mais de 65 anos no total da populacao atingiu os
21,8%.* No entanto, esta evolu¢do nao tem sido acompa-
nhada por um aumento dos nascimentos. De facto, Portugal
é dos paises da Uniao Europeia onde nascem menos bebés,
com a taxa de natalidade’ a atingir 8,5% em 2018; pior do
que Portugal, s6 Itélia (7,3%), Espanha (7,9%) e Grécia (8,1%).

1.0 saldo migratdrio é a diferenca entre o nimero de entradas e de saidas
por migracdo; saldo natural é a diferenca entre nimero de nados vivos e
de 6bitos.

2. Ver Banco de Portugal (2019) «Boletim Econémico junho 2019».

3. A taxa de desemprego atingiu um méaximo de 17,5% no inicio de 2013.
4.Em 1991, esta proporcao era de 14%.

5. Numero de nados vivos durante um determinado periodo de tempo,
normalmente um ano civil, em relacdo a populagdo média desse periodo.

Neste contexto, a idade mediana da populagdo residente
aumentou de 33,9 anos em 1990 para 44,8 anos atualmente,
ligeiramente acima do registado na UE (43,1 anos).

Adicionalmente, o indice de dependéncia agravou-se e,
em 2018, a populacdo dependente (menores do que 15
anos e mais velhos do que 65) representava 55,1% do total
da populacdo em idade ativa (dos 15 aos 64 anos), compa-
rativamente a 50,6% no inicio da década de 90. O agrava-
mento foi mais significativo nos Gltimos anos, principal-
mente a partir de 2010, devido aos fluxos migratérios
negativos.

Variacao da populacdo residente em Portugal
Mil individuos
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do Eurostat.

Piramide etdria Portugal: 1990 vs 2018
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.
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A par do decréscimo da populagdo residente, também a
populacao em idade ativa tem diminuido, principalmente a
partirde 2011. O peso da populacao entre os 15 e 0s 64 anos
no total da populacao residente passou de 66% no inicio da
década de 90 para 64% em 2018, e é esperado que continue
a diminuir e que atinja um peso inferior ao conjunto da
Zona Euro em 2070 (52,6% e 56,6%, respetivamente).®

Quais as caracteristicas dos fluxos migratérios
em Portugal?

De maneira a entender melhor as dinamicas dos fluxos
migratorios desde 2008, temos de os decompor em che-
gadas de imigrantes e partida de emigrantes. Como mos-
tra o terceiro grafico, este exercicio indica que o agrava-
mento do saldo migratério entre 2011 e 2013 resulta,
essencialmente, do aumento dos emigrantes, resultado
das dificuldades sentidas no mercado de trabalho em Por-
tugal nesses anos. Mas, a partir de 2014, diminuiu o fluxo
de saidas e aumentaram as entradas de imigrantes, tanto
por via do retorno de portugueses, como por aumento
dos imigrantes estrangeiros.

Em termos sociodemograficos, temos de destacar duas
caracteristicas dos migrantes: a sua idade e o seu nivel de
qualificacdes. Relativamente a idade, uma caracteristica dos
movimentos migratorios é a concentracao em individuos
em idade ativa, destacando-se aqueles entre os 20 e os 49
anos, que representaram, nos Ultimos seis anos,” mais de
75% das saidas e mais de 60% das entradas. Quanto ao nivel
de escolaridade, as dinamicas entre emigrantes e imigrantes
sao ligeiramente diferentes e desfavoraveis para Portugal:
em termos liquidos, a saida de individuos com formagao
superior supera as entradas (51 mil saidas nos ultimos quatro
anos face a 24 mil entradas). Mas, em termos de estrutura, as
principais alteracdes observam-se no aumento do peso dos
emigrantes com formacao ao nivel do secundario (ISCED
3-4:%26,9% em 2017) e reducao daqueles com baixas qualifi-
cagoes (ISCED 0-2: 42,5%), enquanto que a percentagem de
individuos com formacdo superior (ISCED 5-8: 28,7%) que
decide emigrar praticamente nao se alterou. Nestes desta-
cam-se os individuos com formacao em areas de Engenharia
(20% das saidas), Gestao e Juridicas (35%).

Entre os imigrantes, ha alteragcdes nos motivos da escolha
de Portugal para pais de residéncia, observando-se redu-
¢ao dos individuos motivados por questdes laborais e
aumento daqueles cujo principal motivo se relaciona com
0 ensino ou gozo da reforma. Nos ultimos anos, também
se assistiu a um incremento significativo dos imigrantes
motivados por atividades empreendedoras e indepen-
dentes, o que sugere que as pessoas que chegam a Portu-
gal tém mais qualificacdes e isto pode contrabalancar as
saidas de pessoal qualificado.

6. Projecoes Eurostat.
7. Apenas existe informacao disponivel até 2017.
8. ISCED stands for International Standard Classification of Education.
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Saldo migratorio: entradas e saidas
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Atribuicado de vistos de residéncia
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Fonte: BP| Research, com base em dados do Observatdrio da Imigragao.

Em suma, as perspetivas demograficas para a populacao
portuguesa ndo sdo favoraveis: espera-se que o envelheci-
mento e a reducdo da populagao residente se mantenham
nas proximas décadas, estimando-se que a populagao resi-
dente atinja cerca de 8 milhées em 2070, dos quais 35,7%
terdo mais de 65 anos. O envelhecimento da populagao
portuguesa acarreta alguns desafios, entre os quais, a
reducao das poupancas e da mao-de-obra e o impacto
sobre o potencial de crescimento da economia, assim
como o aumento dos gastos com pensdes e salide. Neste
contexto, os fluxos migratdrios assumem um papel espe-
cialmente relevante, razao pela qual t¢ém vindo a ser adop-
tadas algumas medidas para atrair imigrantes, nome-
damente a agilizacao do processo de aquisicao de
nacionalidade portuguesa, atribuicao de vistos de resi-
déncia ou beneficios fiscais que procuram fixar em Portu-
gal profissionais com maiores qualificagoes.
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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

indice coincidente para a atividade 29
Industria

indice de producio industrial 4,0

Indicador de confianga na industria (valor) 2,1
Construcao

Licencas de novas construcdes (acum. 12 meses) 16,6
Compra e venda de habita¢oes 20,5

Preco da habitacdo (euro/m? - avalia¢do bancdria) 5,1
Servicos

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

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 16,0

Indicador de confianca nos servicos (valor) 13,3
Consumo

Vendas no comércio a retalho 4,1

Indicador coincidente do consumo privado 2,7

Indicador de confianga dos consumidores (valor) -54
Mercado de trabalho

Populacdo empregada 33

Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 89

PIB 2,8

Precos
2017
Inflacéo global 14
Inflacdo subjacente 1,1

Setor externo

Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

2017

Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 10,0
Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 13,7

Saldo corrente 0,9
Bens e servicos 35
Rendimentos primarios e secundarios -26

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,7

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
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 1,7
A vista e poupanca 15,7
A prazo e com pré-aviso -538

Depositos das Adm. Publicas 13

TOTAL 1,6

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -4,0
Empresas nao financeiras -6,5
Familias - habitacdo -3,
Familias - outros fins 09

Administragées Publicas 9.3

TOTAL -3,5

Taxa de incumprimento (%)? 13,3

2018

2,1

01
038

19,1
16,8
58

48
14,1

42
24
46

23
7,0
2,1

2018
1,0
0,7

2018

53
7.8
-1,2
2,0
-3,2
0,9

2018

38
14,3
-3,0
-1.9

3,5

-1,7
-3,8
-1,5
4,5
24
-1,6
9,4

4T 2018
1,7

-13
-0,8

19,1
94
6,1

52
13,0

52
20
-54

1,6
6,7
1,7

4T 2018
08
0,5

4T 2018

53
7.8
-1,2
2,0
-3,2
09

472018

4,2
14,6
-3,
-99

34

-1.8
-4,5
=13
52
-11,6
-2,3
9,4

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 economia espanhola desacelera
mais lentamente do que a Zona Euro

O PIB da economia espanhola cresceu 0,5% em cadeia no 2T
(2,3% homologo). O ritmo evolutivo no segundo trimestre foi 1
décima inferior ao do 1T, mas claramente mais alto do que o
das principais economias europeias. No detalhe por compo-
nentes, a contribuicdo positiva do setor externo foi surpreen-
dente (principalmente devido a deterioracdo do contexto inter-
nacional nos Gltimos trimestres), enquanto o consumo privado
manteve uma trajetéria de desaceleracao suave (0,3% em
cadeia, 1,7% homodlogo) e de acordo com um cenario em que
os consumidores reduziram ligeiramente o seu ritmo de despe-
sas apds terem materializado, nos Ultimos anos, decisdes adia-
das durante a crise (diminuicao do efeito do consumo contido).
Por sua vez, o investimento caiu 0,2% em cadeia e o seu cresci-
mento homologo diminuiu significativamente (1,2%, apds os
4,7% do 1T). Esta debilidade deveu-se principalmente a queda
no investimento em bens de capital (-2,6% em cadeia, -1,5%
homologo), dado que o investimento na construcdo de habita-
¢do residencial aumentou 1,3% em cadeia. Embora parte da
descida possa refletir um abrandamento natural apds o forte
crescimento do 1T (7,2% homologo), os dados do investimento
estdo estreitamente relacionados com a debilidade que a
industria continua a demonstrar, colocando uma nuvem escura
repleta de incertezas em algumas perspetivas da procura agre-
gada que, de forma geral, continuam a ser positivas.

A procura externa surpreendeu positivamente no 2T. Apos
uma contribuicdo modesta (e até negativa) nos trimestres
anteriores, no 2T a procura externa contribuiu com +0,7 p. p.
para o crescimento homologo do PIB. Esta melhoria ndo se
baseou apenas na fragilidade das importacoes, que aumenta-
ram 1,0% em cadeia, mas também na recuperagdo das exporta-
¢Oes, que evoluiram 1,8%. Além disso, o dado foi especialmen-
te positivo, devido ao atual contexto de elevadas tensdes
comerciais a nivel mundial e ao abrandamento do crescimento
na Zona Euro. No entanto, para os proximos trimestres espera-
mos que a deterioracao do contexto internacional continue a
pesar no setor externo e que a procura externa efetue contri-
bui¢des mais contidas para o crescimento.

Os indicadores de atividade sugerem uma desaceleracao
lenta. Em julho, o indice de servicos PMI alcancou os 52,9 pon-
tos, um valor em sintonia com uma tendéncia de desaceleracao
lenta (menos 7 décimas do que em junho e menos 11 do que
em dezembro de 2018), mas confortavelmente na zona de
expansao (acima dos 50 pontos). Esta resiliéncia dos servicos,
aliada a bons indicadores de consumo privado (vendas a reta-
Iho, +3,2% homodlogo em julho), demonstra um fundo de resis-
téncia contra a desaceleracdo do setor industrial, que esta a
ocorrer globalmente e que também se observa nos indicadores
espanhois. Especificamente, o PMI das industrias apresenta
uma desaceleracao mais acentuada do que o dos servicos e, em
junho e julho, situou-se claramente em zona de contracao (47,9
e 48,2 pontos, respetivamente). Por sua vez, a producao indus-
trial avancou 1,8% homodlogo em junho (1,4% em maio) e, sem
sair da situacdo de debilidade, reflete a desaceleracao do setor.
Considerando o conjunto de indicadores de atividade disponi-
veis até ao momento, o crescimento do PIB no 3T deve manter-se
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em niveis semelhantes aos do 2T (0,5% em cadeia). No entanto,
o0 reajustamento das perspetivas para a economia europeia e
mundial nesta edicdo da Informagdo Mensal faz-nos reduzir as
previsdes de crescimento do PIB espanhol entre 0,1 p. p.e 0,2 p.
p. (de 2,3% para 2,2% em 2019 e de 1,9% para 1,7% em 2020).

O mercado de trabalho entra em desaceleragao. Apds um pri-
meiro semestre do ano com um abrandamento surpreendente-
mente lento, os dados de julho sugerem uma desaceleragao
mais percetivel no emprego, nao obstante mantenha uma ten-
déncia de relativo vigor. Assim, o nimero de inscritos na Segu-
ranca Social aumentou em 4.334 pessoas entre junho e julho
(dados ajustados de sazonalidade), um nimero que estd longe
da média do 1T de 40.253 pessoas e que é o pior registo desde
julho de 2013. No entanto, além da debilidade de julho, é preci-
so considerar que nos ultimos 12 meses foram criados 490.501
empregos a tempo inteiro e que o emprego cresceu em julho
2,6% homologo (um valor inferior aos 3,1% de dezembro de
2018, mas longe de uma situacdo de debilidade). Por setores,
continua a dicotomia entre o setor dos servicos e a industria.
Por um lado, o nimero de inscritos no setor dos servicos
aumentou 2,8% homélogo (+409.842 pessoas), um ritmo vigo-
roso e semelhante ao dos meses anteriores (+2,9% homodlogo
em junho). Por outro lado, o nimero de inscritos na industria
registou um aumento de 1,3% homologo (+29.425 pessoas)
tendo o nimero de inscritos no setor da construcao moderado
0 seu crescimento para 4,7% homdélogo (+58.145 pessoas), um
ritmo dinamico mas ligeiramente inferior ao do més anterior
(5,2%).

O défice do conjunto das Administracdes Publicas atingiu
1,4% do PIB em maio. Em termos agregados, os dados refle-
tem uma situacao semelhante a do ano anterior, mas na qual o
aumento das contribuicbes sociais (8,8% homélogo), que pro-
moveu a melhoria do superavit da Seguranca Social, foi atenua-
do por uma deterioragao das contas do Estado, com uma des-
pesa que até maio aumentou 4,7% homoélogo, apesar da
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Espanha: inscritos na Seguranca Social *
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Nota: * Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério do Emprego e Sequranga Social espanhol.

Espanha: IPC

Contribui¢ao para o crescimento homélogo (%)

4

T
B —

reducdo no pagamento de juros. 07/15 07/16 07/17 07/18 07/19
A taxa de inf|agéo permanece baixa. Em agosto, a taxa de IPC subjacente ~ mmmmmmm Energia e alimentos frescos IPC geral *
inflacdo global caiu para 0,3% (0,5% em julho), acentuando a Nota: * Variacdo homéloga.

tendéncia de desaceleracio dos dltimos meses. Embora a data Fonte: 87 Research, a partir dos dados do INE espanhol.

do fecho desta edicdo ainda ndo seja conhecida a decomposi-

cdo por componentes, a descida na taxa de inflacio deve-sea  Espanha: comércio internacional de bens*
componentes ndo subjacentes e, de forma particular, a eletrici- Variacdo homéloga, acumulado de 12 meses (%)

dade (os precos desta componente acumularam no final de 14

julho, uma descida de 7,1% homdélogo). A~

Pausa na deterioracao do setor externo. Em junho, a balanca E i ad \

corrente registou um superavit de 0,7% do PIB (acumulado de 10

12 meses), representando uma deterioracdo de 0,9 p. p. do PIB . \

em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Embora nao se \‘

deva falar em recuperacdo e apesar da evolugdo das exporta- 6 NS

¢Oes ainda permanecer modesta (1,6% homélogo, em compa- . 3 5 Ad a

ragdo com os 2,0% de dezembro de 2018), a verdade é que a

tendéncia de queda que se verificava desde o inicio de 2017 (e 2

que se tinha intensificado desde meados de 2018) foi interrom- o . . . .
pida. Por outro lado, no setor dos servigos existe uma ligeira

desaceleracao do turismo, com um abrandamento mais inten- -2

so nas exportacdes de servicos nao turisticos. Neste contexto, 06715 06/16 0er17 0618 06719
chegaram 8,8 milhdes de turistas internacionais em junho, Exportagoes e Importaces

mais 3,2% do que em relagéo a 2018, tendo gasto mais 3,5% Nota: * Dados nominais, série ndo ajustada de sazonalidade. Energia néo incluida.

gragas ao aumento nas despesas por diae por pessoa. Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Departamento de Alfandegas espanhol.

BPI RESEARCH SETEMBRO 2019 23



BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

IM

Um fantasma do passado? A deterioracao da balanca

corrente espanhola

Entre o final de 2016 e o final do 1T 2019, o superavit da
balanca corrente da economia espanhola desceu de
2,3% para 0,7% do PIB (valores acumulados de 12 me-
ses). Apesar de continuar a manter um excedente, a ten-
déncia é claramente de retrocesso, o que nos leva a ques-
tionar: o que esta por tras desta deterioracdo e durante
quanto tempo vai continuar?

As componentes do saldo atual da balanca corrente

Para resolver estas questdes, vamos dividir o saldo da
balanca corrente atual em trés tipos de componentes:

Ndo-core. Sdo as componentes especialmente influencia-
das pelos precos externos e nas quais existe pouco espaco
de acdo a curto prazo. Incluimos nesta categoria a
balanca de rendimentos (cujo défice é fortemente
influenciado pelo nivel das taxas de juro e, em particular,
pelo custo do servico da divida externa espanhola, cujo
saldo vivo é equivalente a 167% do PIB em 2018) e a
balanca de bens energéticos (tradicionalmente deficita-
ria e que depende muito da evolucao do preco do petré-
leo).

Core. Sao as mais ligadas aos equilibrios internos da prdpria
economia espanhola e sobre as quais existe maior capaci-
dade de acdo, embora também estejam sujeitas a influén-
cia inevitavel da procura global. Incluimos neste grupo as
balancas de bens ndo energéticos (uma rubrica tipica-
mente equilibrada ou com ligeiro superavit) e de servicos
excluindo o turismo (tradicionalmente com superavit).

Turismo. O superavit da balanca turistica (3,4% do PIB na
média dos ultimos cinco anos) é um dos elementos que
constantemente sustenta a balanca corrente da economia
espanhola. Esta balanca é influenciada por aspetos que
estao fora do nosso controlo (como a turbuléncia politica
em destinos rivais) e aspetos com impacto na competiti-
vidade do setor e que podem ser geridos internamente.
Devido as dificuldades em discernir qual das fragées do

1. O preco do petrdleo explica 75% das oscilagdes na balanca energética
entre janeiro de 2003 e marco de 2019. Da mesma forma, o nivel das taxas
de juro explica 59% da variabilidade do saldo dos rendimentos entre
janeiro de 2010 (ap6s as fortes oscilagdes da Grande Recessdo) e marco de
2019 (para estimar este valor, utilizamos como referéncia a taxa de juro
soberana alema a 10 anos).

Espanha: composicao do saldo da balanca
corrente

(%do PIB)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha e do Ministério da Economia,
Inddstria e Competitividade espanhol.

superavit responde a elementos ndo-core e core, trataremos
a balanca turistica como uma categoria independente,
excluindo-a da andlise. De qualquer forma, isto nao afeta
substancialmente os resultados, dado que o efeito da
balanca turistica nas varia¢oes do saldo da balanca cor-
rente tem sido limitado nos ultimos anos: o desempe-
nho positivo das exportacdes (turistas estrangeiros que
chegam a Espanha) foi compensado pelo forte aumento
das importacoes turisticas (residentes espanhdis que via-
jam para o estrangeiro).

As ultimas décadas da balanga corrente espanhola:
1995-2016

Excluindo o periodo de ajustamento entre 2008 e 2012,
destaque para trés grandes fases da histéria recente da
balanca corrente espanhola:

Final de 1995 - final de 2007. Ocorreu uma deterioragao
média anual de 0,7 p.p. do PIB, explicada pelo fraco
desempenho das componentes nao-core e pelo
aumento das importagées core (nas quais o desempe-
nho relativamente positivo das exportacdes nao foi sufi-
ciente para compensar). Especificamente, os fatores nao-
-core perderam 0,5 p.p., dos quais 0,3 p.p. se devem a
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balanca de rendimentos e 0,2 p.p. ao aumento do preco
do petroleo.

Final de 2012 - final de 2016. Ap6s o periodo da Grande
Recessdo, e o consequente ajustamento da procura inter-
na mediante a qual se alcancou o saldo da balanca corren-
te (-0,3% em dezembro de 2012), veio a recuperagao eco-
noémica e a melhoria sustentada do saldo da balanca
corrente, que atingiu +2,3% no final de 2016. Esta melho-
ria média anual de 0,7 p.p. foi possivel gracas a fatores
nao-core que se tornaram muito favoraveis e que con-
tribuiram com 0,9 p.p. em média anualmente, devido a
descida do preco do petréleo (0,7 p.p.) e a contracdao das
taxas de juro (0,2 p.p.). Em relacdo aos fatores core, o
conjunto do periodo caracterizou-se por exportagoes
positivas (contribuicao de 0,5 p.p. do PIB médio anual)
que compensou grande parte da recuperacao das
importagoes core (0,8 p.p.), afetadas pela recuperagao da
procura interna. Por sua vez, na balanca turistica, as altera-
¢oes nas exportacdes e nas importacdes compensaram-
-se.

0 que aconteceu desde 2016?

No fecho do 1T 2019, o superavit da balanca corrente
desceu para 0,7% (média de -0,8 p.p. anuais), como
resultado da deterioracdo das componentes nao-core
(média de 0,4 p.p. anuais face a +0,9 p.p. em 2013-2016),
devido especialmente ao aumento do preco do petréleo,
e das core (-0,5 p.p. face a 0,3 p.p. em 2013-2016). Além
disso, a maior contribuicdo negativa das componentes
core nao se deve a forca das importagdes em termos de
procura interna (as importagoes core tiveram uma menor
influéncia do que entre 2013 e 2016), mas sim a desacele-
racdo das exportacoes core. Acontece que, contrariamen-
te ao que tinha sido apandgio desde 1995, as exporta-
coes core estdo a crescer ligeiramente abaixo do PIB
(com uma perda da contribui¢cdo anual média para as
variacoes no saldo da balanca corrente de 0,6 p.p. em
comparacdo com o periodo 2012-2016). No entanto, isto
deve-se, sobretudo, a desaceleracao da procura global e,
principalmente, ao menor crescimento exibido pelos pai-
ses para 0s quais as empresas espanholas exportam (ver o
terceiro grafico). Além disso, destaque para o facto dos
indicadores de competitividade da economia espanhola
continuarem a exibir uma evolu¢ao muito positiva. Por
exemplo, os custos unitarios do trabalho em Espanha em
relacdo aos restantes parceiros europeus permanecem
perto dos niveis minimos dos ultimos 20 anos.

Ao diferenciar por setores econdmicos, o crescimento
mais contido das exportagdes core concentra-se no setor
automovel, na alimentacédo e nos bens de consumo (a sua
contribuicao diminuiu 0,5 p.p., 0,1 p.p. e 0,1 p.p.,
respetivamente), bem como nos servicos ndo turisticos
(=0,1 p. p.), que incluem a engenharia, a consultoria e a
propriedade intelectual. Relativamente ao periodo 2012-

IM

Espanha: alteracdo da contribuicdo para o saldo

corrente por componentes *
Pontos percentuais do PIB anuais (média)
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Nota: Componentes core: bens ndo energéticos, servicos ndo turisticos.

Componentes ndo-core: bens energéticos e rendimentos. Soma acumulada de 12 meses.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da EIA, do FMI e do Gabinete Nacional de Estatistica
da China.

Espanha: exportacoes e PIB dos seus
parceiros comerciais
Variagdo homdloga (%)
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Exportagoes
(volume, esc. esq.)

e P|B parceiros comerciais
(esc. dir.) *

Nota: * Média ponderada do PIB dos principais parceiros comerciais de Espanha.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Capital Economics.

2016, o desempenho das exportacdes das componentes
core s6 melhora em produtos intermédios e outros bens
(0,1 p.p. e 0,2 p.p., respetivamente).

Nao é possivel dissociar esta deterioracao da balanca cor-
rente do facto de que o contexto global no qual a eco-
nomia espanhola opera se tornou menos favoravel
nos ultimos trimestres, especialmente devido ao recru-
descer das incertezas geopoliticas e a desaceleracdo do
crescimento da Zona Euro. Neste sentido, destaque posi-
tivo para o facto da economia espanhola ter consegui-
do manter o superavit externo e que, apesar de ter des-
cido ligeiramente, os défices anteriores a Grande Recessao
estdo longe de se reeditar. No entanto, a analise efetuada
neste artigo sugere que parte significativa da deteriora-
¢ao da balanca corrente se deve a componentes core em
setores de elevado valor acrescentado. Ou seja, a evolucdo
destas componentes tera que ser cuidadosamente segui-
da nos préximos trimestres, e o impacto que a desacelera-
¢do global pode exercer nas mesmas.
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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 472018 1T 2019 2T 2019 05/19 06/19 07/19
Industria
indice de produco industrial 32 03 0,5 -2,7 0,0 1,7 14 1,8
Indicador de confianga na industria (valor) 1,0 -0,1 -2,6 -1,9 -38 -4.6 -4,1 -4.8 -3,0
PMI das industrias (valor) 54,8 533 524 51,8 51,1 49,9 50,1 479 48,2
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 229 25,7 258 239 258 21,5
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,1 14,1 134 11,2 79 52 54 43
Preco da habitagéo 6,2 6,7 7.2 6,6 6,8 - -
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 10,0 4,0 1,6 1,0 1,0 1,6 14
PMI dos servicos (valor) 564 54,8 52,6 54,0 553 532 528 53,6 529
Consumo
Vendas a retalho 1,0 0,7 -04 14 13 2,2 26 25 32
Matriculas de automoéveis 79 7.8 17,0 -7,6 -7,0 44 -73 -83 -1
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -34 -4,2 -3,7 -6,2 -48 -4,0 -37 -2,1 -49
Mercado de trabalho
Populagdo empregada’ 2,6 2,7 2,5 3,0 32 24 24 - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 17,2 15,3 14,6 144 14,7 14,0 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,6 3,1 29 3,0 29 28 2.8 2,7 2,6
PIB 3,0 2,6 2,5 2,3 24 2,3 - - -
Precos
Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 372018 472018 1T 2019 2T 2019 05/19 06/19 07/19
Inflagdo global 2,0 1,7 2,2 1,7 1,1 09 08 04 0,5
Inflagdo subjacente 1,1 09 08 09 0,7 08 0,7 09 09
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhGes de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 3T2018  4T2018  1T2019 2T 2019 05/19 06/19 07/19
Comércio de bens
Exportacées (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 89 29 4,5 29 24 2,3 2,5 2,3
Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 10,5 56 6,2 56 6,1 39 48 39
Saldo corrente 21,5 1,1 15,0 11 7,6 83 7.8 83
Bens e servicos 33,6 234 26,7 234 20,6 22,2 21,6 22,2
Rendimentos primérios e secundarios -12,1 -123 -11,7 -123 -130  -139 -13.8 -139
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 24,2 17,4 18,8 17,4 13,8 14,7 14,2 14,7

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

2017 2018 372018 472018 172019 2T 2019 05/19 06/19 07/19
Depésitos
Depdsitos das familias e empresas 28 32 34 3,7 53 58 59 53 55
A vista e poupanca 17,6 109 10,3 10,0 1,3 109 10,9 10,0 10,5
A prazo e com pré-aviso —24,2 -19,9 -18,7 -16,8 -13,7 -128 -12,5 -13,.2 -13,1
Depdsitos das Adm. Publicas -8,7 154 104 16,9 17,8 15,7 17,5 9,6 2,7
TOTAL 1,9 3,8 3,8 4,5 6,0 6,4 6,5 5,6 53
Saldo vivo de crédito
Setor privado -2,2 24 -23 -2,2 -2,1 =11 -1,0 -1,2 -1,0
Empresas nao financeiras -3,6 -55 -5,6 -5,7 -55 -3,0 -28 -3,0 -2,2
Familias - habitacédo -28 -1,9 -1,7 -14 -1,1 -1,2 -1,1 -1.3 -1,6
Familias - outros fins 3,7 5,1 55 4,7 42 338 4,0 36 36
Administracdes publicas -9,7 -10,6 -89 -11.8 -104 -72 -6,7 -6,0 =52
TOTAL -2,8 -2,9 -2,7 -2,8 -2,6 -1,5 -1,4 -1,5 -13
Taxa de incumprimento (%)* 7,8 538 6,2 538 5,7 54 5,6 54

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: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguranga Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego
Estatal espanhol, Markit, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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Quem é a classe média?

E uma ambicéo pertencer a classe média? Como é a qualidade de vida da classe média? Como evoluiu nas tltimas décadas? E
como vai evoluir? As pessoas da classe média estao satisfeitas com as suas vidas? Todas estas questdes sao muito relevantes mas,
antes de as abordar, é necessario responder a pergunta «quem é a classe média»?

Definir a classe média nao é uma tarefa simples

* Embora nao exista uma definicdo exata de «classe média», existe algum consenso em descrevé-la, pelo menos nas economias
avancadas, como uma maioria da sociedade que partilha certos valores, possui uma relativa estabilidade financeira e boa
qualidade de vida que espera transferir para os seus descendentes. Considera-se também que a classe média faz parte de
uma sociedade capaz de viver confortavelmente, seja qual for o significado de «confortavel», que pode incluir elementos como
0 acesso a habitacao, lazer, bons cuidados de saude, um
determinado nivel de educacao ou de uma reforma decente  pjstorcdo na percecéo de pertenca a classe média
ou com capacidade suficiente para assumir despesas ines- (% da classe média sobre o total da populacédo)
peradas. %0

* Dado que os economistas precisam de medidas objetivas,
tentamos identificar a classe média através dos seus padroes

de consumo ou nivel de rendimentos. Assim, por exemplo,  7° o® e S o :.
nos estudos da OCDE, os rendimentos servem habitualmen-  , FPortuee! - L I *

te para identificar a classe média, enquanto outro ramo da . @ * o

literatura académica a define de acordo com certos niveisde ~ *° ° e

consumo. Além disso, também é necessario verificar se, atra- ° ® °

vés da utilizacdo de padrdes de consumo ou de rendimento,

os mesmos podem ser definidos em termos relativos ouem ~ ° I 0 0 o o %0 %

termos absolutos. % da populacao que se considera pertencente a classe média

* As definicoes da classe média baseadas em medidas abso-  Nota:Dados para o ano de 2017 ou mais recente.
e . . Fonte: BP| Research, a partir dos dados da OCDE.

lutas classificam o consumo ou os rendimentos das familias
dentro de limites especificos e comparaveis entre paises.
Por exemplo, boa parte da literatura académica considera que ter despesas didrias entre 11 e 110 délares por pessoa (em
termos de paridade do poder de compra) é uma medida razodvel para identificar a classe média na maior parte das econo-
mias emergentes,' embora seja verdade que, nas economias avang¢adas, o limiar mais baixo de 11 délares por dia estd, em
muitos casos, abaixo daquilo que entendemos na nossa sociedade como classe média.

® A classe média também pode ser definida através de medidas relativas:

Vdrias instituicdes usam a distribuicao dos rendimentos para classificar aquelas familias entre os percentis 30 e 60 como
classe média.? Uma vantagem que esta definicdo oferece é que a mesma considera como classe média o terco da socieda-
de que se encontra no centro da distribuicdo de rendimentos. Porém, uma limitacdo que este método de identificacao
possui é a impossibilidade de estudar como o tamanho da classe média evolui, dado que, por definicdo, sempre ira repre-
sentar a mesma percentagem da sociedade (30%).

Uma medida que pode ajudar a resolver esta limitagao é a utilizada pela OCDE no seu Ultimo relatério sobre desigualdade,?
onde classifica como classe média aquelas familias com rendimentos entre 75% e 200% dos rendimentos médios da
sua regiao e ano.* Esta classificacao é a mais adequada entre as medidas relativas, razdo pela qual a iremos usar no res-
to do artigo.

* Esta falta de clareza na definicao de classe média esta provavelmente por tras da distor¢ao ao nivel da percecao de pertenca
a classe média. Segundo dados da OCDE, nos paises desenvolvidos sao considerados membros pertencentes a classe média,

1. Ver «<A emergéncia da classe média: uma questao de emergentes» nesta edi¢do do Dossier para saber mais.

2. Noutros casos sao utilizados os percentis 40 e 70. Ver, por exemplo, Brainard (2019). «Is the Middle Class within Reach for Middle-Income Families?». Reserva Federal
dos EUA.

3. Ver OCDE (2019). «<Under pressure: The squeezed middle class».

4. Os rendimentos sdo ajustados previamente pelo tamanho e a composicéo dos individuos dentro da familia.
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em média, um maior nimero de pessoas daquelas que realmente pertencem (ver o primeiro grafico). No entanto, é significa-
tivo que este ndo é o caso de Espanha — e muito menos em Portugal — onde boa parte da classe média nao se considera per-
tencente a mesma.

Como se caracteriza a classe média portuguesa?

* Ainformacao disponivel para andlise da classe média em Portugal é relativamente reduzida, limitando o objetivo quanto a sua
caracterizacao. Ainda assim, tendo por base o documento publicado pela OCDE sobre o assunto e os resultados do inquérito
ao rendimento e condigoes de vida em 2018, do INE, apresentamos alguns resultados que ajudam nesta caracterizagao.

¢ Segundo a OCDE, a classe média portuguesa integra os individuos cujo rendimento disponivel mediano se situa entre os
8.877 e 0s 23.674 euros,” 0s quais representam 60,1% da populacao e auferem 58,3% do rendimento mediano disponivel e
sao responsaveis por cerca de 54% das despesas de consumo e por aproximadamente 53% das receitas fiscais (apenas
impostos diretos). Os dados relativos ao rendimento médio por regido indicam niveis idénticos entre as varias regides,
observando-se as situagdes mais dispares do total nacional nas ilhas, sobretudo Acores, onde o rendimento médio da classe
média representa apenas 80% do nacional e na drea metropolitana de Lisboa que excede em 17 pontos percentuais a média
nacional.

* A analise da probabilidade de queda da classe média em situacdo de pobreza, sugere relativa imunidade a tal. Tendo por
base o periodo entre 2007-2015, que abarca os anos de perda de rendimentos na sequéncia da crise financeira e da divida
soberana, a probabilidade de um individuo da classe média cair em situacao de pobreza de um ano para o outro situou-se
em 3,4%, afetando particularmente a classe média baixa, cuja probabilidade de um ano para o outro se encontrar em situa-
¢ao de pobreza se situou em 6,2%. Apesar de relativamente baixos, estes niveis encontram-se entre os mais elevados dos
paises pertencentes a OCDE: em apenas 5 a probabilidade de um individuo da classe média cair em situagao de pobreza era
superior a de Portugal. Sendo que no conjunto dos paises que formam a OCDE a probabilidade era de 2,1% e em Espanha
de 2,9%.

* Apesar da probabilidade de cair em situacdo de pobreza ser relativamente baixa, cerca de 54% dos individuos pertencentes a
classe média sdo financeiramente vulneraveis® e 69% tém despesas superiores aos rendimentos, representando um fator gera-
dor de endividamento. Estes niveis comparam com 40% e 41% no conjunto dos paises da OCDE e em Espanha, respetivamen-
te.

* Mais de 50% das despesas da classe média sdo com habita¢ao, alimentacao e vestudrio. Mais concretamente, 33,2% sao dire-
cionadas para gastos com habitacao e 20,4% para alimentacdo e vestudrio. Em 3° lugar surgem as despesas com transporte
(14,2%) e em 4° as com lazer (11,4%). Apenas 1,6% das despesas sao direcionadas para educacao, menos do que com comuni-
cagoes (3,7%). A saude representa 5,5% do total das despesas da classe média.

Caracterizac¢do da classe média

Portugal Espanha
Rendimento disponivel anual 8.877€ - 23.674€ 11.631€ - 31.015€
Representa¢do na populacao 60% 55%
Representa¢do no rendimento disponivel nacional 58% -
Probabilidade de transicéo de classe média para situacao de pobreza 34% 2,9%
Familias com despesas superiores ao rendimento (endividamento) 69% 41%

Fonte: BPI Research, INE e OCDE.

5.0CDE: Under Pressure: The Squeezed Middle Class refere que a classe media em Portugal integra os individuos com rendimentos entre 9854-26278 dé6lares em 2016.
A taxa de cambio aplicada é a média anual de 2016.

6. Familias sao consideradas financeiramente vulneréveis se tiverem prestacdes de empréstimos hipotecarios, rendas de casa ou contas relacionadas com servigos
publicos em atraso; se nao puderem pagar aquecimento da casa adequado ou passar uma semana de férias fora de casa ou suportar despesas financeiras inesperadas.
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Classe média e coesao social Classe média e coesdo social
Indice agregado de coesdo social *

7

® Qs valores historicamente atribuidos a classe média destacam a

importancia da educacao, trabalho, poupanca e também a 'y
preferéncia e o apoio as instituicoes democraticas.” Estas . ° " *
caracteristicas, que nao lhe pertencem de forma exclusiva, o o
favorecem o crescimento inclusivo e, por intermédio do mes- ¢ SEPN .. .
mo, um elevado nivel de coesao social. Espanha - g O.CD.E

4 ® kPortugal

* Esta afirmacao pode ser ilustrada através da estreita relacdo
atualmente apresentada pelo tamanho da classe média e pelo 3
indicador agregado de coesao social (IACS) preparado pelo BPI
Research.t Além disso, o tamanho da classe média estd estreita- 2 ¢ ' ' ' ' ' ' '

. . . - 0,40 045 0,550 055 0,60 065 0,70 075
mente relacionado com quatro dos cinco pilares que compdem
0 IACS. Os paises com uma maior classe média exibem niveis , o , o o
. . . . . L. . Nota: * Este indice agrega e sintetiza numa dnica métrica as informagdes contidas nos
mais altos de conflanga, inquietacao polltlca e relagoes 33 indicadores de coesdo social divulgados pela OCDE. Ver «Coesdo social e crescimento inclusivo:
e P P A indissocidveis» no Dossier da IM01/2019.
sociais, e sofrem um menor indice de criminalidade. No ¢t C0 0 dados da ocoE
entanto, uma classe média mais abrangente nao tem impli-
cacoes nos niveis de satisfacdo pessoal. Isto poderia sugerir
que pertencer a classe média ndo é uma garantia de felicidade, uma hipétese ja sugerida por vérios autores que falam de um
aumento no desconforto social da classe média face as grandes incertezas do mundo atual.®

% da classe média sobre o total da populagao

7.Ver OCDE (2019). «<Under Pressure: The Squeezed Middle Class».

8. Este indice agrega e sintetiza numa tnica métrica as informagdes contidas nos 33 indicadores de coesao social divulgados pela OCDE. Os mesmos sao agrupados
em cinco pilares de acordo com o tipo de interacao: satisfacdo pessoal, contexto social, confianca, inquietacao politica e indices de criminalidade. Para mais informa-
¢do, consultar o artigo «Coesdo social e crescimento inclusivo: indissocidveis» na IM01/2019.

9. Ver Costas, A. (2017). «El final del desconcierto». Peninsula, Barcelona, 289.
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Classe média: cada vez com maiores dificuldades?

O sonho de pertencer a classe média esta associado a obtencdo de um bom nivel de seguranca e conforto financeiro: poder
pagar as contas a tempo, ter estabilidade no emprego ou poupar para a reforma. Contudo. .. é este sonho cada vez mais dificil de
alcancar? Neste artigo analisamos a evolug¢ao da classe média nos paises avancados nas Gltimas décadas, dando destaque a dina-
mica da classe média espanhola durante a ultima década.

Tamanho e rendimentos da classe média

0 peso da classe média' nos paises avancados tem vindo a diminuir gradualmente nos ltimos 30 anos, embora continue a
representar uma maioria social.

® A classe média passou de uma representacao de 64% da populagdo nos paises avancados em meados dos anos 80 para 61%
em 2015, perdendo cerca de 1 p.p. cada década.’ Esta queda moderada ocorreu tanto em paises com uma grande classe média
(como a Suécia ou a Alemanha, 65,2% e 63,9% da populagao em 2015, respetivamente), como em paises com uma propor¢ao
menor (como é o caso dos EUA, com 51,2%), e foi compensada por um aumento das classes baixa e alta, com o consequente
aumento da desigualdade.

¢ A desigualdade aumentou e ndo ocorreu apenas entre as classes sociais dos paises avangados, como também em cada classe
social. Na classe média, o tamanho da classe média baixa (1,1 p.p. entre 1985 e 2015) e da média-média (1,8 p.p.) diminuiu,
enquanto a classe média alta aumentou ligeiramente (+0,4 p.p.).?

® Em Espanha, o peso da classe média dimi-
nuiu 3,7 p.p. em trés décadas, enquanto o da
classe baixa cresceu na mesma proporgao.
Mesmo assim, a classe média ainda represen-
ta 59,3% da populagao em 2017. Em Portugal,
60,1% da populacdo pertencia a classe média
em 2015, propor¢ao semelhante a média da
OCDE.*

Nos paises avancados, os rendimentos da clas-
se média mostraram uma tendéncia de estag-
nac¢do na ultima década e perda de peso em
comparacao com os da classe alta.

® Apds um aumento médio anual de 1,5% entre
1985 e 2008, os rendimentos médios anuais
dos paises avangados cresceram 0,4% entre
2008 e 2016.%° Por outro lado, para os 10%
com maiores rendimentos, aumentou, por
ano, 2,3% entre 1985 e 2008 e 1,2% entre
2008 e 2016. Assim, o ritmo de crescimento
dos rendimentos médios foi menor do que o
dos 10% da populacdo com maiores rendi-
mentos.

Mudanca nas proporgées de populacdo da classe média
entre 1985 e 2015
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Média-baixa (média de 75%-100%)
B Média-média (média de 100%-150%)
Média-alta (média de 150%-200%)

— Média (média de 75%-200%)
< Baixa (média inferior a 75%)
# Alta (média superior a 200%)

Notas: Familias da classe baixa: definidas como aquelas com rendimentos inferiores a 75% da média nacional. Familias da
classe média: aquelas com rendimentos entre 75% e 200% da média nacional. Familias da classe alta: aquelas com rendimentos
superiores a 200% da média nacional. Dentro da caixa, propor¢do da classe média em 2015. * Para Espanha, a propor¢do da
classe média corresponde ao ano de 2017 de acordo com o inquérito as condicdes de vida do INE de Espanha (2019).

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da OCDE (2019) e do inquérito as condigées vida do INE de Espanha (2019).

1. A classe média é definida como aquelas familias com rendimentos entre 75% e 200% da média nacional (ver o artigo «Quem € a classe média?» neste mesmo Dossier
para mais informacéo sobre a defini¢ao utilizada. Os dados mais recentes referem-se a 2018 para Espanha e 2015 para os restantes paises avanc¢ados.

2. Ver OCDE (2019). «Under pressure: the squeezed middle class».

3. A classe média-baixa corresponde a familias com rendimentos entre 75% e 100% da média nacional; a classe média-média a familias com rendimentos entre 100%
e 150%, e a classe média-alta a familias com rendimentos entre 150% e 200%.
4. Para Portugal ndo existem dados disponiveis para calcular a evolucéo desde os anos oitenta.

5. Em termos nominais.

6. 0s dados de rendimentos disponiveis para paises avangados correspondem aos rendimentos médios da totalidade da populagdo, que se aproxima bastante a média
de rendimentos da classe média, de acordo com a OCDE. Isto também se aplica aos rendimentos do top 10%, muito semelhante aos da classe alta.
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¢ A classe média dos paises avancados representa a maior parte da totalidade dos rendimentos das familias (64% em 2015), mas
perdeu peso e influéncia face a classe alta, pois os rendimentos desta ultima aumentaram a um ritmo superior.” Os rendimen-
tos totais da classe média foram 3,9 vezes superiores aos da classe alta em 1985, mas diminuiram 2,8 vezes em 2015.

® Apesar desta perda relativa de rendimentos em relacao a classe alta, a classe média desfruta de rendimentos mais estaveis do
que o resto da populacao, em parte gracas a uma estabilidade no trabalho muito superior a da classe baixa.?

Em Espanha, os rendimentos da classe média diminuiram durante a crise, apesar de terem sofrido, em média, menos do
que o resto da populacdo. No entanto, nos ultimos anos apenas recuperaram parte do terreno perdido.

® Com a crise, as familias da classe média viram os seus rendi- ~ Espanha: evolugdo dos rendimentos das familias
mentos diminuir com menor impacto do que o resto da  por classes
populacao. Especificamente, os seus rendimentos reduziram ~ (7100=2008)
8,5% entre 2008 e 2013, enquanto os das familias da classe 105
baixa diminuiram 13,0% e os da classe alta 13,2%.°

100
® Em 2017, um adulto da classe média em Espanha possuia um /
rendimento médio de 18.100 euros anuais, apds recuperar %
mais de 1.000 euros em relacdao aos valores minimos que
tinha auferido durante a crise. Mesmo assim, os seus rendi-
mentos ainda eram ligeiramente inferiores ao valor méximo s
atingido antes da crise (18.400 euros em 2008).!°

90

80! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

O custo de vida da classe média

Classe alta e (C|asse baixa Classe média

. . S H . Nota: Familias da classe baixa: definidas como aquelas com rendimentos inferiores a 75% da média.
O custo do nivel de vida da classe média aumentou nos pai- Familias da classe média: aquelas com rendimentos entre 75% e 200% da média. Familias da classe

ses avangados nos ultimos 30 anos, com a habitagéo a pas- alta: aquelas com rendimentos superiores a 200% da média. Rendimentos em termos nomindss.
. Fonte: BP| Research, a partir dos dados do inquérito as condicées vida do INE de Espanha.
sar a representar praticamente um terco das suas despesas.

® A classe média continuou a gozar de um nivel de vida sem que as suas necessidades basicas sofressem grandes restricdes. No
entanto, o seu estilo de vida é cada vez mais caro.

® No cabaz de consumo da classe média existem cada vez menos elementos basicos, como alimentos e roupas (em termos acu-
muladaos cairam 6 p.p. e 4 p.p. entre 1995 e 2015, média da OCDE), enquanto a habitacdo aumenta (+11 p.p.) &, em menor grau,
asaude (+3 p.p.).

* Deste modo, a habitacao representa o elemento de despesa mais importante da classe média (31,0% do total em 2015), com
um aumento particularmente acentuado em Espanha (32,8% da despesa em 2015, +8,4 p.p. em 20 anos) e em Portugal (33,2%
em 2015, +15,2 p.p.).

® Ao aumento dos custos alia-se uma certa disposicdo de mudanca de estilo de vida. Vérios estudos sugerem que o maior nivel
de vida da classe alta incentiva o aumento da despesa das classes com menores rendimentos, que tentam imitar as suas ten-
déncias de consumo." Um exemplo deste comportamento é o aumento daquilo que se poderia denominar de «consumo
poser», ou seja, as despesas em bens e servicos para manter um certo estatuto social (por exemplo, roupas de marca, relégios,
12
carros, etc.).

® Como resultado de tudo isto, a proporcao de familias da classe média em situacao de debilidade financeira aumentou, com
atrasos nos pagamentos ou dificuldades para chegar ao fim do més. De forma particular, metade das familias da classe média
nos paises da OCDE declara ter dificuldades para chegar ao fim do més ou manter o seu nivel de vida.”

7.Ver OCDE (2019), «<Under pressure: the squeezed middle class».

8.Veroartigo «O futuro da classe média: a tecnologia e a demografia vao muda-la mas néo a fardo desaparecer», nesta edicdo do Dossier, para mais informacdes sobre
a evolugdo e perspetivas de emprego da classe média.

9. Apds a crise, os rendimentos das familias da classe média aumentaram 7,3% entre 2012 e 2017, um pouco menos do que as familias da classe baixa e alta (+9,7% e
+10,0%, respetivamente).

10. Dados nominais calculados a partir dos microdados do Inquérito as Condicées de Vida do INE de Espanha. Ver o seguinte ponto sobre o aumento do custo do nivel
de vida da classe média.

11. Ver Frank, R. H., Levine, A. S. e Dijk, O. (2014). «<Expenditure Cascades». Review of Behavioral Economics, 1(1-2), 55-73.

12. Ver Currid-Halkett, E. (2017). «<The sum of small things: A theory of the aspirational class». Princeton University Press.

13. Ver OCDE (2019), «Under pressure: the squeezed middle class».
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Em Espanha, as familias da classe média sofreram dificuldades financeiras com a crise, embora mais uma vez estivessem
mais protegidas do que as da classe baixa.'

* Durante o pior momento da crise, cerca de um terco das familias da classe média espanhola teve dificuldades em enfrentar
despesas imprevistas ou para chegar ao fim do més. A situagdo melhorou nos Ultimos anos: em 2018, quase 20,3% das fami-
lias da classe média declararam ter dificuldades para chegar ao fim do més, uma percentagem que ja é inferior a de 2008
(26,3%).

Espanha: dificuldades financeiras por classes
(% de familias)

Classe baixa Classe média Classe alta

2008 2013 2018 2008 2013 2018 2008 2013 2018
Atrasou-se no pagamento das contas 71 13,0 136 27 47 34 06 23 08
de eletricidade, 4gua, gas, etc.
Atrasou-se no pagamento de empréstimos 174 290 203 63 107 53 2 81 17
ao consumo
Teve dificuldades em enfrentar despesas imprevistas 498 64,6 60,0 24,0 338 286 49 10,2 6,1
Teve dificuldades para chegar ao fim do més 46,7 57,2 449 263 303 20,3 6,7 11,6 52

Nota: Percentagem de familias de cada classe que tiveram atrasos ou dificuldades. Os atrasos nalgum tipo de pagamento referem-se a pelo menos atrasos de um ano.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do inquérito as condicdes vida do INE de Espanha.

* No entanto, a percentagem de familias da classe média — em cada intervalo de tempo — que apresentam caréncias materiais
sérias é reduzida. Da mesma forma, a percentagem de familias com atrasos no pagamento das contas da dgua, luz ou do gas,
ou de empréstimos ao consumo, é muito menor do que a da classe baixa. No apogeu da crise, 7,8% das familias da classe média
apresentavam atrasos no pagamento das suas hipotecas, em comparacdo com 21,5% das familias pobres.

A habitacao em propriedade continua a ser uma caracteristica importante da classe média espanhola, embora a percenta-
gem de familias que vivem em habitacdo arrendada esteja a aumentar.

® A maior parte da classe média em Espanha ainda possui uma
habitacao propria (79,2% em 2018), uma propor¢ao muito
maior do que a da classe baixa (64%). No entanto, nos ulti-

Espanha: habitacao e classe média
(%, exceto indicagdo expressa)

. ) Classe média
mMOs Cinco anos a percentagem que vive em casas arrenda- 2008 2013 e
das aumentou 5 p.p. para 15,5% em 2018 (26% da classe bai- Regime de posse de habitacio
Xa vivia em casa arrendada no ano passado). Propriedade _ 833 792
- R - com hipoteca - 3838 359
® Em 2018, as familias da classe média que viviam em casas A P 08 o
c J T A uguer = I »
arrendadas dedicavam uma média de 23,5% dos seus rendi- g~ -
q . . . Cessao gratuitas - 59 53
mentos, um esforco financeiro maior do que o das familias . .
L . e Despesas dedicadas a habitagao *
da classe média com hipoteca (17,6%). Para familias da classe
2R . .. . Representam uma carga pesada 57,5 57,8 493
média baixa, o esforco para o aluguer foi ainda maior (26,8% o
d di e el R ¢ dedi Aluguer médio (euros) 490,2 503,9 4833
os rendimentos), também superior a percentagem dedica- ,
d da hi P21 9% P 9 Percentagem sobre os rendimentos 222 24,1 23,5
a0 pagamento da hipoteca (21,9%). Mensalidade hipotecaria (euros) 650,1 5125 4515
Percentagem sobre os rendimentos 234 214 17,6

® As familias da classe média com hipoteca dedicaram uma
menor percentagem dos seus rendimentos para pagar a sua Nota: * Média para quem vive em habita¢do de aluguer ou paga uma hipoteca (excluidas as cessoes
. . gratuitas ou habitacdo em propriedade sem hipoteca).
hlpoteca em 2018 do que em 2013. Espeaﬁcamente, amen- Fonte: BP| Research, a partir dos dados do inquérito as condicoes vida do INE de Espanha.
salidade média das hipotecas de uma familia da classe
média desceu de 512 euros em 2013 para 451 em 2018, em

parte devido a condigdes financeiras mais favoraveis.

14. As familias da classe baixa perderam uma maior propor¢éo de rendimentos do que as familias da classe média.
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O futuro da classe média: a tecnologia e a demografia vao
muda-la mas nao a farao desaparecer

Nos ultimos anos, varios artigos tém vindo a discutir o possivel
fim da classe média nos paises avancados. Em que verdade se
baseiam? As estimativas efetuadas até agora (ver o primeiro
grafico) preveem que o peso relativo da classe média conti-
nuara a diminuir paulatinamente nas economias avancadas.
Neste artigo, vamo-nos debrucar sobre dois aspetos principais
que emergem quando tentamos analisar a evolucao futura da
classe média: a mudanca tecnoldgica e as dinamicas demogra-
ficas.

Sobre a mudanca tecnolégica

O impacto da mudanca tecnoldgica na economia e, de forma
particular, na classe média, é muito incerto. No entanto, se ana-
lisarmos o tipo de empregos que provavelmente serao destrui-
dos ou criados, e o tipo de empregos e competéncias que 0s
individuos que fazem parte da classe média costumam ter,
podemos ter uma ideia aproximada do que provavelmente vai
acontecer nos préximos anos.

O peso da classe média no futuro
(% da populagdo total)

70

60

50 —

40 —

30 —

20 —

2015 2020 2025 2030

Estados Unidos e Canada M Europa

Nota: Estimativas obtidas através da multiplicacao da percentagem da populacao pertencente
aclasse média em 2015 (dados da OCDE) pela diferenga entre a taxa de crescimento esperada da
classe média — familias com rendimentos entre 75% e 200% do rendimento médio — e a taxa de
crescimento esperada da populagdo total em cada drea geogrdfica.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da OCDE, Kharas, M. (2017). «The unprecedented expansion
of the global middle class». Brookings Institute e a ONU.

Para avaliar o impacto a curto e longo prazo, calculamos a probabilidade de que sejam automatizadas as atividades desen-
volvidas pela classe média em Espanha’ através da utilizacdo da metodologia desenvolvida por Frey e Osborne.?2 Os resultados
obtidos sao os seqguintes:

* Orrisco de automatizar os trabalhos que as pessoas da classe média geralmente realizam é significativo (48%), embora

seja muito menor que o das classes baixas (69%).

Classe média: probabilidade de automatizacdo
(%) ¢ Dentro da classe média existem diferencas significativas:

a classe média-baixa provavelmente sera mais afetada

jz (61%) do que a classe média-média e a classe média-alta
o | (média de 41%). O motivo é que a classe média-baixa possui

frequentemente empregos onde sao exigidas tarefas de
0 maior «rotina, como sdo o caso das tarefas de contabilidade
40— e e administrativas. Por sua vez, o risco de automatizacdo é
N —— — significativamente menor em empregos que o resto da clas-
20 —— — se média costuma desempenhar, dado que na sua maioria
10 —— — os trabalhadores tém profissdes nas quais a criatividade e as
0 : - - ; competéncias interpessoais sdéo muito importantes: profis-

Classe média-baixa ~ Classe média- Classe média-alta

média

Classe baixa sionais de saude, engenheiros, professores, cientistas,

Nota: Definimos como classe média-baixa os trabalhadores cujo seu saldrio estd no intervalo entre arqu itetos, fo rcas des €guranca, econom Istas.

75% e 100% do saldrio médio; classe média-média, aqueles entre 100% e 125%, e classe média-alta,
os trabalhadores entre 125% e 200% do saldrio médio. Para mais informagao, ler a nota no texto. °

_ Estes resultados coincidem com um estudo recente* que
Fonte: BPI Research, a partir dos dados de Frey e Osborne (2013), EPA e ETCL.

documenta que em praticamente todos os paises da OCDE
o risco de automatizacao diminui a medida que os saldrios
aumentam.

1. Definimos como classe média-baixa os trabalhadores cujo saldrio esta no intervalo entre 75% e 100% do saldrio médio; classe média-média, aqueles entre 100% e
125%, e classe média-alta, os trabalhadores entre 125% e 200% do salario médio. Como né&o temos dados acima de 200% do saldrio médio, ndo podemos calcular as
probabilidades para as classes altas. Os dados salariais estdo num nivel de trés digitos (169 categorias profissionais), com base nos dados do inquérito trimestral ao
custo da mao de obra (ETCL) e do EPA de 2014.

2. Ver Frey, C. e Osborne, M. (2013). «The Future of Employment: How Susceptible Are Jobs to Computerisation?». Academic Journal, Oxford University.

3. Néo existe informacéo téo detalhada para Portugal, pelo que ndo conseguimos replicar a andlise.

4. Ver Nedelkoska, L. e Quintini, G. (2019). «Automation, skills use and training». OCDE Social, Employment and Migration Working Papers n.c 202.
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A longo prazo, o impacto da revolucdo tecnolégica é ainda mais incerto e depende, em grande medida, do tipo de empre-
gos que surgirem, dificeis de imaginar atualmente.

* Razoes para o otimismo: os novos empregos irdo exigir competéncias que ja estao disponiveis para a classe média.
Segundo os economistas David Autor®do MIT e Lawrence Katz da Universidade de Harvard, os novos empregos vao dar maior
prioridade as competéncias criativas e sociais, a agilidade e a resolucao de problemas. Neste sentido, boa parte da classe média
ja possui empregos onde este tipo de competéncias sao importantes, razdo pela qual a sua situacao podera melhorar se estas
competéncias se tornarem ainda mais relevantes. Os autores especificam que isto poderia beneficiar muitos trabalhadores
com competéncias intermédias que ja pertencem a classe média ou que atualmente estdo na classe baixa e que, com estas
mudancas, poderiam dar um salto para a classe média com maior facilidade.

* Um exemplo de um coletivo que pode ser potencialmente beneficiado pelas mudancas tecnoldgicas sdo as equipas de
profissionais de satde e enfermagem, que poderdo assumir um papel de lideranca no futuro, a medida que as tarefas de
diagnostico e de cirurgia forem assumidas pelas maquinas.

* Uma formacao educativa que aborde com maior énfase as novas competéncias sera essencial para que a populagao possa
aproveitar ao maximo estas novas oportunidades e para que uma nova classe média floresca de acordo com a nova economia.

Sobre a demografia

E cada vez mais dificil para os jovens dos paises desenvolvidos fazer parte da classe média

* Existem menos millennials na classe média: de acordo com um estudo recente da OCDE,® a percentagem de pessoas entre 0s
20 e 0s 30 anos que hoje pertencem a classe média é de 60%, em comparagao com a de 68% dos baby boomers’quando tinham
a mesma idade.

* A classe média aumenta na geragao do baby boom: a percentagem de baby boomers que quando tinham entre 50 e 60 anos
de idade pertencia a classe média é maior do que a geracao anterior ou posterior.

A classe média envelheceu a um ritmo mais elevado do que o conjunto da popula¢ao nos ultimos 30 anos.

® Nos paises da OCDE, a proporcao de pessoas com mais de 65 anos na classe média aumentou de 46% em 1985 para 58% em
2015 e entre os jovens entre os 18 e 0s 29 anos aumentou de 66% para 58% (ver o terceiro grafico).

* Os paises onde esta dinamica foi mais pronunciada foram  Classe média por idades na OCDE: 1985-2015
Franca e os paises nordicos, embora em Espanha estas ten- (9 pertencente a familias de classe média)

déncias também tenham sido significativas, com uma redu- .
cdo de 10,4 p.p. na percentagem de jovens que fazem parte

70

da classe média entre 1985 e 2015 e um aumento de 5,5 p.p. —————

entre os maiores de 65 anos. 65 —————
A classe média do futuro sera certamente mais velha do que
a atual.

55
® Aumentara significativamente o nimero de pessoas da

classe média cuja principal fonte de rendimentos é uma
pensao. Logicamente, para que uma parte muito importan- 45
te dos idosos continue a pertencer a classe média, é essen-

cial que o poder de compra que a sua pensao lhes da perma- o — ' o— ' f— ' f— '
neca relativamente estavel. No entanto, é provavel que esta
situacdo pressione as finangas publicas de muitos paises
desenvolvidos ou crie algumas tensoes entre geragdes. Afi-
nal, é de esperar que o envelhecimento da populacao redu-
za a proporcao de pessoas que trabalha se néo forem efetuadas reformas. A fim de evitar estas tensdes e equilibrar os inte-
resses de todas as geracdes, o desenho institucional que define o grau de solidariedade entre gera¢des terd que ser
reformulado.

50

18-29 an0s e 30-44 anos 45-64 anos >65 anos

Fonte: BPI Research, a partir dos dados recolhidos pela OCDE.

5. Ver a tribuna no New York Times de Autor, D. e Dorn, D. (2013). <How technology wrecks the middle class».
6. Ver o capitulo 2 do relatério da OCDE de abril de 2019, «Under pressure: A squeezed middle class».
7.Séao definidos como as pessoas nascidas entre 1943 e 1964.

BPI RESEARCH SETEMBRO 2019 34



DOSSIER | IM

A emergéncia da classe média: uma questao de emergentes

A classe média esta a aumentar fortemente nos paises emergentes. E tanto é assim que o forte crescimento econdémico e a dina-
mica demografica favoravel do continente asiatico (com a China e a india na lideranca) fardo do mesmo o novo consumidor glo-
bal. Além disso, a sua forca nao ira apenas compensar a estagnacgao da classe média nos paises avangados, como também possui
o potencial de se tornar num fator fundamental para o crescimento global.!

Tendéncias passadas e futuras da classe média mundial: dos avancados aos emergentes

* Quase metade da populacao mundial ja faz parte da classe média. No final de 2018, foi ultrapassado um limiar significativo:
metade da populacao mundial passou a viver em familias de classe média ou ricas. Especificamente, de um total de 7.600 milhdes
de cidadaos do mundo, 3.600 milhdes de pessoas ja perten-
cem a classe média.? Trata-se c%e um valor importante,lespe- Classe média mundial
cialmente se olharmos para tras e percebermos que hd ape-  pjiinges de pessoas (entre parénteses, % da populacéo total)
nas 10 anos o nimero de pessoas que compunham a classe e
média era sensivelmente metade (cerca de 1.800 milhdes). 6000

(61)

* Oritmo de crescimento da classe média aumentou consi-  >%%
deravelmente. Apos atingir os primeiros 1.000 milhdes no
final dos anos 80, a classe média demorou pouco mais de 20
anos em juntar outros 1.000 milhdes, mas cerca de 8 anos 3000 — —
para adicionar os ultimos 1.600 milhdes. Para o futuro, o 000 27)
crescimento da classe média ndo da sinais de paragem (vero 1
primeiro gréfico). Assim, as estimativas mais recentes colo- 1000 —— — . —
cam a classe média total em cerca de 5.200 milhdes em 2030
(mais de 1.600 milhées do que hoje em dia), o que ira repre- - B B
sentar cerca de dois tercos da populagdo mundial prevista. China [ India

4.000 @) —

América do Norte Europa Resto

® Chinae india, criadoras da nova classe média. Desde 2009, Nota: Uma familia faz parte da classe média quando a capacidade de despesa por dia e por pessoa
Chi . svel | ibuicio d estd entre 11 e 110 délares didrios (medido em paridade de poder de compra). Ver as notas 1 e 2

a China é responsavel pela contribuicdao de quase 700, ey0 para mais informacao.
milhoes de pessoas para a classe média mundial: 40% do  Fonte: 8Pl Research, a partir de estimativas de Homi Kharas e proprias.
total das novas entradas. Além disso, a soma da China e da
India contribuiu com cerca de 60% para a nova classe média (cerca de 1.000 milhdes de pessoas). Nos préximos 10 anos, as
perspetivas nao serdao muito diferentes, pois os dois paises também contribuirdo com mais 1.000 milhées (novamente, cerca
de 60% do aumento mundial previsto). A tnica diferenca é que os papéis entre a China e a India como criadores de classe
média deverao reverter, com a India a ser responséavel por 40% do aumento global total. De forma geral, cerca de 90% das

novas entradas para a classe média serdo asiaticas.

* 0 centro de gravidade da classe média desloca-se para a Asia. Esta dinamica emergente implica uma mudanca na geografia
da classe média. A titulo ilustrativo, se colocarmos o centro gravitacional da classe média num mapa-mundo, em 1990 o mes-
mo estaria no meio do Atlantico, oscilando entre os EUA e a Europa Ocidental. Naquela época, trés quartos da classe média
mundial estavam concentrados nestas duas regides, representando apenas um terco da populacao mundial. No entanto,
atualmente cerca de dois tercos da classe média mundial ja vive em paises nao avangados (ou emergentes), e o seu centro de
gravidade estd em torno da Turquia. Em 2030, este centro de gravidade vai aproximar-se inevitavelmente dos dois grandes
gigantes asiaticos, dado que nos mesmos vivera pouco mais de 40% da classe média mundial. No seu conjunto, os paises
emergentes cobrirdo mais de trés quartos da classe média total.

A classe média emergente alavancara a procura global

® 0 consumo da classe média é um dos principais impulsionadores da procura global. Convém recordar que atualmente o
consumo privado representa cerca de metade da procura global. E deste consumo privado, cerca de dois tercos procedem do
consumo da classe média. Assim, podemos dizer que o consumo da classe média representa um terco da procura global e que

1. A definicao de classe média que utilizamos neste artigo é baseada na capacidade dos individuos de gastar em termos absolutos, ou seja, dentro de limites especifi-
cos, entre 11 e 110 ddlares por dia, e comparaveis entre paises em termos de paridade de poder de compra. Quando sao efetuadas andlises de cariz global como esta,
é mais conveniente este tipo de medida. As medidas relativas sao usadas na analise da evoluc¢do tempordria de um Unico pais ou ha comparacao entre varios paises,
quando séo semelhantes em termos de desenvolvimento econémico. Consultar o artigo «Quem € a classe média?» neste mesmo Dossier para mais informacao sobre
as varias formas de medir a classe média.

2. Todas as estimativas numéricas sao feitas com base na metodologia desenvolvida pelo especialista em crescimento emergente, Homi Kharas, bem como por outros
especialistas que seguem os seus passos. Ver Kharas, H. (2010), «<The emerging middle class in developing countries», OECD Working Paper; Kharas, H. (2017), <The
unprecedented expansion of the global middle class: An update», Brookings, e dados procedentes do Word Data Lab.
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se divide de forma praticamente igual entre o consumo da classe média nos paises avancados e nos emergentes. Uma percen-
tagem que tem vindo a aumentar ao longo do tempo e que, durante anos, esteve apoiada na crescente capacidade de despe-
sa da classe média nos paises avancados. No entanto, a estagnacéo atual da classe média nas economias avancadas? fez derivar
todas as atengdes para o consumidor emergente, na expectativa de que o mesmo seja capaz de preencher a lacuna deixada
pelos paises avancados.

* A nova classe média asiatica emergente incentivara ©  Aumento da despesa da classe média mundial
consumo mundial. De facto, nos ultimos 10 anos, 0S NOVOS  jithares de milhdes de délares PPC

membros da classe média, principalmente da China, conse- 25000 Previsio
guiram manter a tendéncia de aumento da despesa total '

dos consumidores da classe média na proporc¢ao que a clas-
se média dos paises avancados fez noutras épocas. Nos pro-
ximos 10 anos, a China, a India, mas também outros paises, 15000
como a Indonésia, vao continuar a suportar o aumento da
procura global (ver o segundo grafico). O aumento no 10000

20.000

numero de entradas para a classe média procedentes das I

economias emergentes, mas também a crescente capacida- 5000 —————

de de despesas por pessoa desta classe média emergente,

repercutira no aumento na procura mundial comparavel ao U 009201 ‘ 0199050 ‘

ocorrido nas ultimas décadas.* Desta forma espera-se que o
consumo da classe média passe de representar 33% da pro-
Nota: Uma familia faz parte da classe média quando a capacidade de despesa por dia e por pessoa

0 5 i _
cura gIObaI atual para 40% em 2030 (com uma malor per estdentre 11 e 110 ddlares didrios (medido em paridade de poder de compra, PPC). Ver as notas 1 e 2

centagem por parte dos paises emergentes, 65%). no texto para mais informado.
Fonte: BP| Research, a partir de estimativas de Homi Kharas e préprias.

China B india América do Norte Europa Resto

Tipologia da nova classe média: mais heterogénea

* Oforte progresso da nova classe média emergente ndo significou apenas que a classe média finalmente ocupe a primeira linha
do cenario global, mas também que deixamos de falar sobre «uma classe média» em detrimento de «uma variedade de
classes médias».® Neste sentido, as empresas ou mesmo as politicas publicas, cujo principal segmento de interesse é o da
classe média, deverdo ser capazes de se adaptar as diferentes classes médias do mundo.

¢ Diferencas na capacidade de despesa per capita. A classe média dos paises emergentes possui uma capacidade de despesa
per capita menor do que a dos avangados e muito diferente entre os diferentes paises que a compdem. A titulo ilustrativo, a
classe média de Bangladesh ou da Argélia é muito mais pobre do que a classe média relativamente abastada da Colémbia ou
do México, e a despesa per capita da classe média chinesa é em média 30% superior a da india. No caso da China, esta maior
capacidade de despesa explica a crescente propensdo dos seus consumidores para comprar produtos importados, variando
desde os alimentos, passando pelos cosméticos ou pelos automéveis.

® Pertencer a classe média nao é garantia de emprego estavel. Na maior parte dos paises emergentes, a taxa de informalida-
de no trabalho é muito elevada na classe média, uma casuistica que nos paises avangados esta concentrada na populagao mais
pobre. Assim, diversos estudos colocam a taxa de informalidade acima dos 50% na classe média emergente, chegando aos
80% nalguns paises da América Central.” Esta situacdo, entre outros efeitos, implica um consumo menos estavel do que entre
a classe média dos paises avancados.

* Finalmente, a distribuicao por idades da classe média também apresenta diferencas importantes. Nos paises avancados
a classe média esta a envelhecer,? uma tendéncia bastante diferente da observada nos paises emergentes. Por exemplo, na
india, em 2030, a maior parte da classe média sera formada pela populacdo com idades compreendidas entre os 20 e os 45
anos, enquanto na China a faixa dos 45 aos 65 concentrara uma elevada percentagem da classe média total do pais.’ Isto ira
repercutir em diferencas importantes no tipo de consumo, bem como nas necessidades de politicas publicas para a classe
média destas economias.

Apesar da crescente heterogeneidade dentro da classe média, ndo ha duvidas de que o dominio demografico do continente
asiatico, liderado pela China e pela India, e o seu forte crescimento econémico, fardo da sua classe média os novos consumido-
res globais.

3. Consultar os outros trés artigos nesta edicdo do Dossier.

4. E interessante mencionar que, de acordo com as estimativas mais recentes do World Data Lab, o consumo da classe alta americana estara na lideranca dos grandes
consumidores globais. Ver «Who will drive consumer spending in the next decade» (publicacéo de 7 de novembro de 2018 no OECD Development Matters).

5. A paridade atual de 40.500 milhdes de ddlares em termos de poder de compra sera de 61.254 em 2030.

6. Ver Brandi, C. e Biige, M. (2014). <A cartography of the new middle classes in developing and emerging countries». Deutsches Institut fiir Entwicklungspolitik.
7.Ver Melguizo, A. (2015). «Pensions, informality, and the emerging middle class». 1ZA World of Labor.

8. Ver o artigo «O futuro da classe média: a tecnologia e a demografia vdio muda-la mas néo a fardo desaparecer», nesta edicao do Dossier.

9. De acordo com estimativas do Word Data Lab.
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