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classe média e o trabalho perdeu a corrida

contra o patrimonio

Portugal descobriu agora, com espanto jornalistico e ar de
revelacao biblica, que o nimero de milionarios cresce
enquanto o portugués mediano empobrece. E sempre
comovente ver a imprensa descobrir a realidade depois de
ela ja ter passado anos a bater a porta, tocar a campainha,

deixar aviso postal e, por fim, partir a janela.

Segundo dados da UBS citados pelo ECO, Portugal
tinha 181 mil milionarios em ddlares em 2025, mais 6 mil
do que no ano anterior. Ao mesmo tempo, a riqueza
mediana por adulto caiu 5,4% em termos reais, para
76.978 doblares, ficando 4,4% abaixo do nivel de ha cinco
anos, ajustada pela inflacio e expressa em moeda local. A
riqueza média por adulto, porém, estava nos 195.761
dolares. A diferenca entre média e mediana é aqui o
retrato técnico da desigualdade: a média sorri no relatorio;

a mediana paga a renda.

Esta é a nova aristocracia portuguesa: nao usa
necessariamente brasao, cavalo ou solar antigo, embora
alguns ainda tentem; usa activos, imoéveis, herancas,

fundos, sociedades patrimoniais, rendas, alojamento local,
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Portugal tornou-se um pais onde o patrimoéonio dos
que ja tinham sobe mais depressa do que a

esperanca dos que ainda trabalham.

A riqueza que sobe sem levantar

o pais

Convém comecar por uma distin¢ao simples, para nao
ofender os altares da aritmética: criar milionarios nao é,
por si s0, um problema. Um pais desenvolvido deve
permitir que pessoas criem riqueza, empresas, tecnologia,
industria, ciéncia, propriedade intelectual, exportacoes e
valor. O problema comeca quando a riqueza cresce
sobretudo por valorizacao de activos escassos,
especialmente imobiliarios, enquanto os salarios, a
produtividade e a mobilidade social continuam a arrastar-

se pela cave do edificio econ6mico.

A UBS assinala que os milionarios portugueses estao
muito expostos a propriedade e outros activos nao
financeiros, com os activos financeiros a representarem
apenas 37% dos seus activos brutos, uma das proporcoes
mais baixas entre os mercados analisados. Isto ajuda a

explicar a natureza da riqueza portuguesa: menos Silicon
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O pais nao esta a enriquecer de forma estrutural. Esta a
valorizar posicoes patrimoniais. Quem tinha casa viu
riqueza. Quem precisava de casa viu muro. Quem tinha
capital viu oportunidade. Quem tinha salario viu
supermercado, prestacao, renda, IMI, seguros, energia,
transportes e uma coleccao cada vez mais criativa de
pequenas facadas mensais. A economia chama a isto
ajustamento de mercado. O cidadao chama-lhe

sobrevivéncia com recibo electronico.

A aristocracia sem titulo, mas

com escritura

Portugal aboliu formalmente a aristocracia politica
hereditaria, mas conservou uma versao moderna e mais
discreta: a aristocracia patrimonial. Nao precisa de sangue
azul. Basta ter herdado no sitio certo, comprado antes da
explosao dos precos, beneficiado da valorizacao urbana,
entrado cedo no mercado imobiliario ou participado nos
circulos onde a informacao chega sempre antes da justica

social.

Esta aristocracia contemporanea nao vive
necessariamente de castelos; vive de diferenciais.

Diferencial entre quem herdou e quem tem de comprar.
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casa cujo preco ja fugiu da economia real como um

deputado foge a uma pergunta simples.

A consequéncia é profunda: Portugal esta a deixar de
ser uma sociedade de mobilidade para voltar a ser uma
sociedade de posicao. O ponto de partida conta cada vez
mais. A familia onde se nasceu, a casa que se herdou, o
patriménio acumulado pelos pais, a localizacao do imovel,
a rede social, o acesso ao crédito e a proximidade aos
centros de decisao valem cada vez mais do que o esforco
individual. O mérito continua a ser elogiado nos discursos,
naturalmente. Fica sempre bonito numa cerimonia.
Depois, no mercado real, entra pela porta lateral e senta-

se ao fundo.

O salario que trabalha, mas nao

chega

Os salarios reais cresceram em 2025, segundo dados do
INE divulgados pelo GEE: a remuneracao bruta total
mensal média por trabalhador subiu para 1.694 euros,
com crescimento real de 3,2%. E uma boa noticia. Mas
uma boa noticia isolada nao repara décadas de atraso

acumulado, nem resolve uma estrutura econémica onde o
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ganhar pouco num pais onde o essencial ficou caro. A
habitacao deixou de ser abrigo e tornou-se produto
financeiro. A renda deixou de ser uma despesa e tornou-se
um tributo feudal moderno. A compra de casa deixou de
ser projecto de vida e passou a ser prova olimpica para
casais com fiadores, planilhas, rentincias e uma fé quase

religiosa na Euribor.

A OCDE é clara: os desafios estruturais do mercado de
habitacao portugués, agravados por uma procura
renovada, comprometeram a acessibilidade. Muitas
pessoas tém dificuldade em comprar ou arrendar casa,
pagar a prestacao, mudar de residéncia ou investir na
melhoria da habitacdo. Os jovens sdao particularmente
afectados. Traduzindo: o pais pede aos jovens que fiquem,
que tenham filhos, que empreendam, que inovem e que
salvem a Seguranca Social, mas oferece-lhes rendas de

capital europeia com salarios de periferia obediente.

O jovem portugués ndo foge apenas do pais; foge
de uma equacao impossivel onde o salario é
nacional, a renda é internacional e o futuro vem

sempre com caucdo.
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A velha promessa democréatica dizia que estudar, trabalhar
e poupar bastaria para melhorar de vida. Em Portugal,
essa promessa esta cada vez mais fragilizada. Nao porque
o estudo tenha deixado de importar, nem porque o
trabalho tenha perdido valor moral, mas porque o
patrimoénio passou a correr com sapatos de carbono
enquanto o salario continua descalco na estrada

municipal.

Quando a valorizacao imobiliaria supera largamente a
progressao salarial, o pais muda de natureza. Deixa de
premiar sobretudo a producao e passa a premiar a posse.
Deixa de incentivar a criacao de valor e passa a proteger a
captura de valor. A riqueza deixa de nascer principalmente
do que se constroi e passa a nascer do que se detém. E a
velha aristocracia com linguagem de mercado: em vez de
morgadios, carteiras imobiliarias; em vez de rendas
senhoriais, contratos de arrendamento; em vez de terras

herdadas, activos valorizados por escassez politica.

Nao ha sociedade decente que aguente
indefinidamente este desequilibrio. Se o trabalho nao
permite mobilidade, a democracia perde credibilidade. Se
a habitacao consome a esperanca, a natalidade afunda. Se
os jovens qualificados emigram, a produtividade futura

enfraquece. Se a classe média se sente espremida entre
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recorrentes.

O pais que parece crescer mas

nao converge

Portugal tem apresentado alguns indicadores
macroeconémicos positivos: crescimento, contas publicas
mais equilibradas, desemprego baixo, melhoria salarial
recente. Tudo isto conta. A realidade nao deve ser tratada
com a brutalidade de quem s6 aceita mas noticias para
confirmar a sua irritacao matinal. Mas o essencial
permanece: Portugal continua abaixo da média europeia

em nivel de vida e produtividade.

O FMI, na avaliacao de 2026, reconhece o bom
desempenho recente da economia portuguesa, mas alerta
para desafios estruturais persistentes: niveis de vida ainda
bem abaixo da média da Uniao Europeia, divida publica
elevada e precos da habitacao a pesar fortemente sobre as
familias. A Comissao Europeia e o Eurostat colocam
Portugal ainda abaixo da média europeia em PIB per

capita medido em paridades de poder de compra. O pais
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ainda assim, continuar estruturalmente empobrecido.
Pode aumentar o niimero de milionarios e, ainda assim,
reduzir a seguranca material do cidadao mediano. Pode
atrair capital estrangeiro e, simultaneamente, expulsar
jovens portugueses do centro das cidades. Pode celebrar
investimento imobiliario e destruir coesao social. Pode ter
restaurantes cheios em Lisboa e familias a fazer contas ao
fim do més em Almada, Settibal, Barreiro, Braga, Viseu ou

no interior esquecido.

O turismo, os fundos e a ilusao da

prosperidade

Durante anos, Portugal vendeu-se como destino: bom
clima, seguranca, comida, paisagem, simpatia, baixos
custos relativos e uma populacao altamente treinada na
arte de servir com dignidade enquanto recebe pouco. O
turismo ajudou a economia, criou emprego e trouxe
receitas. Seria absurdo nega-lo. Mas quando um pais
confunde turismo com estratégia nacional, comeca a

comportar-se como empregado de mesa de si proprio.

O Banco de Portugal assinalava, no Boletim Econoémico
de outubro de 2025, sinais de abrandamento no

crescimento das exportacoes de turismo e uma evolucao
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O mesmo vale para os fundos europeus. Portugal
recebeu, recebe e continuara a receber verbas relevantes.
Mas fundos nao sao estratégia; sao instrumento. Quando
usados para modernizar tecido produtivo, ciéncia,
tecnologia, qualificacoes, energia, induastria e
administracao publica, podem transformar o pais. Quando
usados para alimentar burocracias, consultorias, projectos
repetidos, obras de circunstancia e dependéncias locais,
tornam-se fertilizante para o mesmo jardim murcho de

sempre.

A pobreza que as estatisticas

suavizam

Os indicadores de pobreza tém melhorado em alguns
aspectos, e isso deve ser reconhecido. A Fundacao
Francisco Manuel dos Santos, analisando dados do ICOR
2025, assinala reducoes em varios indicadores, incluindo a
diminuicao do coeficiente de Gini e da desigualdade de
rendimento. Mas o mesmo retrato mostra que Portugal
permanece entre os paises mais desiguais da Uniao

Europeia e que cerca de dois milhoes de pessoas, 18,6% da
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pobreza vivida. A estatistica mede rendimento, privacao,
risco, desigualdade. A vida mede o frigorifico, a consulta
adiada, o dente por tratar, a renda em atraso, o filho que
nao sai de casa, o idoso que aquece apenas uma divisao, o
trabalhador que nao tem fundo de emergeéncia, o casal que
nao arrisca ter filhos, o licenciado que aceita salario de
sobrevivéncia porque lhe disseram que “é preciso comecar
por baixo”. Em Portugal, comecar por baixo é tradicao;

subir é que se tornou excentricidade.

A FFMS nota ainda que 29,2% dos inquiridos nao
tinham capacidade para pagar uma despesa inesperada
proxima do valor da linha de pobreza do inquérito
anterior, 15,6% nao conseguiam manter a casa
adequadamente aquecida, e 33,1% nao tinham capacidade
para pagar uma semana de férias por ano fora de casa. Isto
nao é miséria absoluta. E fragilidade estrutural. E a classe

média a viver com verniz europeu e fundacoes de barro.

O Estado fiscalmente pesado e

socialmente cansado

O portugués médio sente o Estado como presenca
constante e solucao distante. O Estado aparece no

imposto, na taxa, na contribuicao, na coima, no




Blogue Fragmentos do Caos

®

A verdade nasce onde o pensamento é livre.

torna-se uma entidade metafisica: existe, mas manifesta-

se tarde.

Este desequilibrio alimenta a percepcao de injustica. O
cidadao paga como europeu, recebe muitas vezes como
periférico e é tratado como incbmodo administrativo. A
carga fiscal sobre o trabalho, a rigidez burocratica, a
lentidao judicial e a baixa qualidade de muitos servicos
publicos criam uma sensacao de contrato social avariado.
O pais exige maturidade fiscal aos cidadaos, mas oferece

demasiadas vezes infantilidade institucional.

Numa economia aristocratica, o Estado devia corrigir
desigualdades de partida. Em Portugal, demasiadas vezes
acaba por consolida-las. Quem tem meios contorna a
lentidao. Quem tem patrimonio resiste melhor aos
choques. Quem tem contactos encontra atalhos. Quem
depende apenas do servico publico, do salario e da regra
geral espera. E esperar, em Portugal, é quase uma

identidade nacional.
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A grande fractura portuguesa ja nao é apenas entre
esquerda e direita. E entre quem herdou e quem tem de
comecar. Entre quem comprou antes e quem chegou
depois. Entre quem recebe rendas e quem paga rendas.
Entre quem tem activos e quem tem recibos. Entre quem

pode esperar e quem nao tem tempo.

Por isso, Portugal esta a transformar-se num pais
simultaneamente envelhecido, rentista e exportador de
juventude. Exportamos jovens qualificados, importamos
capital patrimonial, valorizamos imoéveis, pressionamos
rendas, degradamos a mobilidade social e depois
organizamos debates sobre a falta de natalidade. E uma
obra-prima de incoeréncia nacional: primeiro retiramos
futuro as pessoas, depois perguntamos porque € que elas

nao produzem futuro em formato bebé.

Uma sociedade que obriga os filhos a emigrar para
terem carreira e espera que regressem para pagar
impostos é menos uma nac¢ao e mais uma plataforma
logistica de talentos. Forma, expulsa, lamenta e celebra
quando um portugués tem sucesso 1a fora. A seguir faz um
painel sobre “reter talento”. Convém talvez comecar por
nao o expulsar com salarios baixos, casas impossiveis e

carreiras fechadas por compadrios discretos.
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A modernizacao sem mobilidade

social €¢ maquilhagem

Portugal tem fibra 6ptica, auto-estradas, universidades,
hospitais, aeroportos, centros tecnolégicos, startups,
nomadas digitais, eventos internacionais, restaurantes
premiados, cidades reabilitadas e discursos lindissimos
sobre inova¢ao. Mas uma sociedade nao é moderna por ter
aplicacdes no telemével. E moderna quando permite que o
trabalho qualificado se transforme em autonomia, que a
juventude compre ou arrende casa, que a justica funcione,
que a escola reduza desigualdades e que a economia
premie criacao de valor em vez de proximidade ao activo

certo.

A modernizacao portuguesa tem sido muitas vezes
estética. Pintam-se fachadas, digitalizam-se formularios,
criam-se programas, fundos, agendas, estratégias,
observatorios e pactos. Mas no fundo permanece a
pergunta essencial: consegue uma pessoa comum, sem
heranca relevante, sem contactos, sem patrimonio inicial e

vivendo apenas do seu trabalho, construir uma vida segura
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capacidade de converter trabalho em dignidade, educacao
em mobilidade, impostos em servigcos, poupanca em
seguranca, talento em oportunidade e crescimento em
coesao. Se o crescimento aumenta patrimoénios no topo
mas deixa o cidadao mediano mais fragil, entao nao
estamos perante progresso. Estamos perante concentracao

com banda sonora institucional.

O que teria de mudar

Portugal precisa de abandonar a economia da extraccao
patrimonial e construir uma economia de producao
qualificada. Isso exige uma politica industrial moderna,
investimento em tecnologia, energia competitiva, ciéncia
aplicada, empresas com escala, capital paciente, reforma
da justica econdémica, educacao exigente, administracao
publica competente e habitacao tratada como infra-

estrutura social, ndo apenas como classe de activo.

E necessario aumentar a produtividade nao por
sermoes aos trabalhadores, mas por investimento, gestao,
tecnologia, formacao, escala empresarial, inovacao e
melhor organizacio do Estado. E necessario reformar o
mercado de habitacido aumentando oferta, mobilizando

casas devolutas, combatendo uso especulativo, reforcando
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Sobretudo, é necessario reconstruir a ideia de futuro.
Um pais onde o cidadao mediano empobrece enquanto os
milionarios aumentam nao deve contentar-se com o brilho
estatistico do topo. Deve perguntar que tipo de riqueza
esta a criar, para quem, com que base produtiva e com que
consequéncias sociais. Porque a riqueza que nao alarga a
liberdade colectiva transforma-se em privilégio. E o
privilégio, quando se instala, raramente sai por vontade

propria. Tem sempre muito apego ao sofa.

Conclusao: a republica das

rendas

Portugal néo é pobre por destino. E empobrecido por
escolhas, omissoes, prioridades erradas e décadas de uma
economia demasiado confortavel com a baixa
produtividade, o rentismo, a dependéncia, o favor e a
resignacao. O pais tem talento, localizacao, conhecimento,
cultura, seguranca, capacidade técnica e gente suficiente
para ser muito mais do que uma estancia simpatica para
capitais externos e uma fabrica de emigrantes

qualificados.
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inovacao e a producao voltem a permitir mobilidade real.
O primeiro caminho é comodo para quem ja tem. O
segundo € dificil, exige coragem e mexe em interesses
instalados. Portanto, naturalmente, sera o que mais
assusta a classe dirigente portuguesa, esse monumento

vivo a prudéncia quando ha privilégios a incomodar.

O pais dos milionarios crescentes e do cidadao
mediano empobrecido ndo é um milagre econémico. E um
aviso. Um aviso de que o patrimoénio esta a separar-se do
trabalho, a riqueza do rendimento, a cidade dos seus
habitantes, a politica da vida concreta e o futuro dos

jovens que ainda insistem em acreditar.

Portugal ainda pode mudar. Mas nao mudara enquanto
confundir valorizacao imobilidria com desenvolvimento,
turismo com estratégia, fundos europeus com visao,
salarios médios com vida digna e crescimento estatistico
com justica social. Um pais nao se mede apenas pelo
namero de milionarios que consegue contar. Mede-se pelo
numero de cidadaos que consegue libertar da
precariedade, da dependéncia e do medo de nao chegar ao

fim do més.

Quando a riqueza sobe nos relatorios e a esperanca

desce nas casas, a economia deixou de ser instrumento da
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