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NOTA DE CONJUNTURA, N° 62, JUNHO DE 2021

RESUMO EXECUTIVO

O maior dinamismo norte-americano levou a Reserva
Federal a antecipar o inicio da subida das taxas de
referéncia, de 2024 para 2023.

Na zona euro, o BCE também reviu as suas previsoes
para 2021 em alta, de 4,0% para 4,6%, mas considera
prematura qualquer alteracao da politica monetaria.

Portugal tem assistido a uma subida significativa
de novos casos de Covid, mas os internamentos e a
mortalidade continuam baixos, pelo que se sugere
serenidade a lidar com esta evolucao.

No 1° trimestre, a taxa de poupanca das familias subiu
de novo, de 12,8% para 14,2%, o que devera ter decorrido
do novo confinamento, que restringiu a possibilidade
fisica de consumo.

A taxa de desemprego de Abril foi revista em alta para
7,0%, tendo-se registado nova subida em Maio, para
7,2%.

No 2° trimestre, houve uma clara recuperacao da
actividade, com excepcao de alguns servicos e do
turismo, devendo aproximar-se de umarecuperacao dos
niveis de 2019. Assim, o Forum para a Competitividade

estima que o PIB tera crescido entre 4% e 8% em cadeia,
e entre 14% e 18% em termos homdlogos.

No entanto, para os prdximos trimestres regressou
algum pessimismo, sobretudo sobre o turismo, quer
de origem nacional quer externa. Assim, mantemos
a nossas previsoes para o conjunto do ano, de um
crescimento entre 1% e 3%.

O PRR de Portugal foi revisto, mas sem entrar em
linha de conta com os comentarios que a versao
original recebeu. Comparando com a versao espanhola,
verifica-se que: serve para compensar investimento
publico cortado no passado, em especial na saude;
fala genericamente no digital, enquanto o programa de
Madrid fala especificamente na Inteligéncia Artificial;
tem um calendario muito mais lento, dois anos atrasado
face ao de Espanha.

De acordo com o IMD World Competitiveness Center,
Portugal melhorou uma posicao na competitividade
(de 372 para 363 em 64 paises, devido a melhoria
da eficiéncia empresarial e apesar da deterioracao
quer do desempenho econdmico quer da eficiéncia
governamental.
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- Subida de taxas
de juro antecipada
para 2023

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

EUA

Na sua reuniao de Junho, a Reserva Federal dos EUA reviu em alta quer as suas
expectativasde crescimentopara2021(de 6,5%para7,0%]),querasdeinflacdosubjacente
(de 2,2% para 3,0%), embora continuando a esperar um claro abrandamento da inflacao
para o proximo ano, para apenas 2,1%. Em consonancia, houve indicacoes que deveria
comecar a subir as suas taxas de referéncia em 2023, quando anteriormente se previa
que tal s6 acontecesse em 2024,

Este anuncio, conjugado com indicacoes reforcadas de que a inflacao actual é apenas
temporaria, acalmaram muito os mercados, tendo-se inclusive assistido a uma descida
das taxas de juro de longo prazo.

Foiaprovado um plano de investimento publico de médio prazo de um milhao de milhdes
de doélares (1 trillion), um valor muito abaixo aos 2,3 milhdes de milhdes inicialmente
propostos, mas esta forte reducao nao desapontou porque era considerado improvavel
0 apoio bi-partido a proposta inicial.

"Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos desta
Nota de Conjuntura, com excepcao dos assinalados.
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ZONA EURO

Em Junho, o BCE subiu as suas expectativas de inflacao para 2021, de 1,5% para 1,9%,
mas considerando que se tratara de um fendmeno temporario, com reducao posterior.
Em relacao ao crescimento, também houve revisao em alta, de 4,0% para 4,6%, para
2021, e de 4,1% para 4,7%, em 2022. Para isso contribuiu o esperado desconfinamento;
o enquadramento externo; as politicas de apoio, orcamentais e monetarias; a
materializacao de alguma procura contida.

Previsoes do BCE

2020 2021 2022 2023
PIB -6,8 4,6 4,7 2,1
Inflagao 0,3 1,9 1,5 1,4

Entretanto, os indicadores de confianca na zona euro melhoraram claramente em
Junho, com manutencdo de um valor forte na industria (63,1) e uma clara subida nos
servicos (de 55,2 para 58,0), que ainda em Marco apresentavam valores inferiores a 50
(em territdrio recessivo).
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- Indicadores de Indicadores da zona euro
Conflanga Na zona Indicador Uni. Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
euro melhoraram Confianca empresarial - 49,1 478 | 48,8 53,2 | 55,8 57,1 59,2
Claramente em Producao industrial tvh 0,5 0.9 -2,9 11,2 38,9
tv19 -3,9 -2,1
J un ho Confianga na industria - 55,2 54,8 57,9 62,5 62,9 63,1 63,1
tvh 0,9 -4,8 -1,3 13,2 23,9
Vendas a retalho tv19 4,0 0,3
Confianga nos servicos - 46,4 45,4 45,7 49,6 50,5 55,2 58,0
Inflacéo tvh -0,3 0,9 0,9 1,3 1,6 2,0
Inflag&o subjacente tvh 0,4 1,4 1,2 1,0 0,8 0,9
Desemprego
PIe9 % | 82 | 82 | 82 | 81 | 80

Fonte: Eurostat, IHS Markit, calculos do autor.
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2. CONJUNTURA NACIONAL

PANDEMIA

- E necessaria Desde meados de Maio que tem havido uma subida de novos casos em Portugal,

serenidade a olhar para acompanhando a subida no Reino Unido, mas em contraciclo com a queda que se
- verifica na UE e nos seus principais Estados-Membros.

a subida de novos casos

e o N
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Fonte: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data
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- Portugal precisa O nosso pais ja tinha atingido este nivel de novos casos em meados de Outubro,
mesmo de definir uma mas € importante salientar que, entao, o nivel de internados era muito
superior ao actual (850 versus 430, valores aproximados), o numero em UCI
também era superior (130 vs 105) e o de mortes também mais grave (11 vs 3.

meta ambiciosa na
vacinacao: ter 120% da

media da UE Em Junho, houve melhoria na vacinacdo em Portugal, que conseguiu ultrapassar
ligeiramente as taxas de vacinacao média da UE.

Vacinas (12 dose, % da populacao)
Pais 28-Fev | 31-Mar | 30-Abr | 31-Mai | 24-Jun | variacao | % da UE
Canad 3,6 13,3 32,7 57,7 57,7 17% 138%
Reino Unido 29,9 45,9 50,4 58,2 58,2 1% 132%
Israel 54,5 60,6 62,4 63,0 63,0 1% 131%
Hungria 7,1 21,4 41,7 53,6 53,6 5% 116%
Italia 4,9 11,7 23,2 39,0 39,0 38% 110%
EUA 14,9 29,2 433 50,2 50,2 6% 109%
Alemanha 4,9 11,8 26,7 43,0 43,0 22% 107%
Paises Baixos 59 9,9 22,7 39,7 39,7 32% 107%
Espanha 5,5 11,4 25,2 38,9 38,9 34% 106%
PORTUGAL 6,0 12,2 23,56 37,9 37,9 34% 104%
UE 5,1 1,9 23,9 38,4 38,4 27% 100%
Franca A 12,5 22,4 38,3 38,3 27% 100%
Rep. Checa 3,9 11,2 | 20,1 36,3 | 363 26% 94%
etz 0,86 4,0 9,1 121 | 121 49% | 37%

Fonte: Our World Data, calculos do autor.
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Olhando para a evolucao da pandemia, do lado dos indicadores sanitarios, verificamos
que:

e nao ha grande pressao sobre o SNS;

¢ 0 nivel de mortalidade € muito baixo.

O que sugere, como solucoes, do ponto de vista estritamente sanitario:

e acelerar o ritmo de vacinacao. Insistimos na definicao de uma meta ambiciosa, como
ter 120% da média de vacinacao da UE.

e melhorar o rastreamento de casos.

Do ponto de vista econdmico, sugere-se:

e Usar o (reJconfinamento com grande parcimoénia, optando preferencialmente por
reducao de capacidade em vez de proibicao total.

e Apoiar os sectores mais prejudicados pelo confinamento.

Se a subida de novos casos pode parecer preocupante, olhando para outros indicadores
verificamos que nao € assim tao grave. Responder a isto com novos confinamentos
é uma medida pouco focada, com graves prejuizos para o bem-estar dos cidadaos
e para a economia. Por isso, seria preferivel o reforco de medidas sanitarias, maior
selectividade no confinamento e - sem qualquer duvida - um apoio mais forte e mais
atempado para os sectores mais directamente afectados pelas restricoes impostas.
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- Em Junho, subida
ligeira da confianca na
industria, mas queda
na construcao

INDUSTRIA E CONSTRUGCAO

FORUM PARA A

COMPETITIVIDADE

NaUE, osectorindustrialtem sidodos menos afectadosdirectamente pelo confinamento,
mas, em Portugal, nao tem estado a recuperar, com a queda face a 2019 a agravar-se
em Maio. Em Junho, registou alguma melhoria na confianca, a acrescer aos ganhos dos

meses anteriores.

Dados da industria e construcao

Indicador Uni.

Indicador de Clima Econémico

" — tvh
Volume de Negdcios na Industria tv19*
Producéo industrial tvh
€ tv19
Confianga na Industria Transformadora -
Consumo de energia eléctrica tvh
tv19
Vendas de cimento tvh
tv19
indice de Producdo na Construcao tt\{|h9
\'/

Confianga na Construgcao -

Fonte: INE, Banco de Portugal. * Dados entre paréntesis representam a variacao face ao més homélogo de 2019.
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-1,2
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-1,2
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-15,1
-1,8
-2,6
-2,1

-13,0

Fev
-2,2

-3,2
-2,4
-13,9
-0,9

2,4
-5,1

-13,6

Mar
-0,9

16,6
(5,7)

6,0
(-1,1)

-9,5

-2,2

(27)
30,8
(396)
(58)
-13,6

Abr
0,8

54,1
(1,8)

37,3
(-3,4)

-6,5

10,4
[-2|7]
154
(28,8)
11,8
(-3,1)

-10,6

Mai
1,8

27,1
(-8,2)

1,7
11,9
(-2,8)

6,9
(11,3)

-5,6

Mai
2,2

2,7

-9,5

Na construcao, houve uma queda da confianca em Junho, embora se tenha fixado ainda
a niveis superiores aos verificados em Abril e nos meses anteriores.
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- Vendas a retalho
claramente acima dos
valores de 2019

SERVICOS
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Em Maio, asvendas a retalho cresceram 16,1% em termos homologos e ja apresentaram
uma melhoria robusta face as do mesmo més de 2019. As vendas de ligeiros continuam
com crescimentos homologos muito significativos, mas com quedas também muito
grandes (-26,7%) face as vendas homdlogas de ha dois anos.

Dados dos servicos

Indicador

Confianga dos consumidores

Vendas no Comércio a Retalho
Confianga no comércio a retalho
Vendas veiculos ligeiros de passageiros
Vendas de veiculos comerciais ligeiros

Volume de Negdcios nos Servigcos

Confianga nos servigos

Procura nos préximos 3 meses - alojamento
e restauracao

Inflagéo

Inflagdo subjacente

Inflagdo média

Fonte: ACAP, INE.

Uni.

tvh
tv19

tvh

tvh
tvh

Nov

-15,4

Dez
-24,3
-2,5
-11,6

-19,6
-19,1
-12,5
-19,0
-48,3
-0,2

-0,1

Jan
-23,1
-9,9

-12,7
-30,5
-19,1
-16,4
-17,6

-54,3

Fev
-25,8
-14,2

73
-59,0
-17,8
-19,9
-27,4
-62,6

0,5

0,7

Mar

-20,2

2,1
(-4,2)

-12,3
19.8

(-49,0)
87,9

(-8,4)
0,5

(-16,7)

19,4
-8,1
0,5

0,1

Abr

-17,1

28,5
(0,5)

-6,9

438,7
(-29,9)

203,4
(-8,8)
43,6

(-11,2)

-11,2
23,3
0,6
0,1

0,1

-12,8

16,1
(3,1)

-1,3

190,2
(-26,7)

52,2
(-25,8)

Jun

-12,6

3,6

6,8
53,0
0,5
-0,2

0,3
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Em Junho, a confianca recuperou de novo, de forma timida no caso dos consumidores,
e muito mais clara no comércio a retalho e nos servicos.

TURISMO

- Evolucao como uma Depois do forte optimismo que se instalou em Maio, 0 més de Junho conheceu sérios
montanha russa

reveses, que lancaram grande pessimismo sobre o Verao. Com o fecho dos mercados
do Reino Unido e da Alemanha, tudo ficou mais incerto e dificil, havendo grandes receios
sobre o més de Agosto, sempre tao importante.

Dados do turismo

Indicador Uni. Set Nov Dez Jan Fev Mar Abr

Vol. Negécios - alojamento e tvh -36,5 -45,9 | -41,9 -55,2 -67,6 | -30,8 132,9

: ) . tvh -59,1 -79,.8 | -73,9 -81,4 -90,5 | -73,5 838,0
Proveitos totais no Turismo 19 (-89.4) | (-85,8)

5 . tvh -53,4 -77,2 | -72,6 -78,5 -87,8 | -67,1 510,8
ormidas tv19 (-86,4) | (-84,2)

: : tvh -8,6 -59,6 | -54,2 -61,0 -74,8 | -20,8 517,0
Dormidas de residentes tv19 (-66.9) | (-60,3)

5 idas de na ident tvh -71,8 -85,6 | -83,2 -87,2 -94,4 | -86,7 | 496,5
ormidas de nao residentes 19 (-94.6) | (-93.5)
. X . tvh -69,0 -82,1 -82,1 -79,3 -92,9 | -78,1 2094,1
Trafego aéreo (Passageiros) 19 (-89.8) | (-86,0)

Fonte: INE, NAV.
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- Nova subida da
poupanca das familias
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Em Junho, ao contrario dos meses precedentes, a procura de servicos de alojamento
para os proximos trés meses quase nao melhorou, reforcando a clara alteracao de
perspectivas.

POUPANCA DAS FAMILIAS

No 1° trimestre, a taxa de poupanca das familias subiu de novo, de 12,8% para
14,2%, atingindo novo maximo desde 1999. Ainda que se tenha registado uma queda
do rendimento disponivel de 0,7%, o consumo privado caiu ainda mais (-1,7%). Nos
ultimos quatro trimestres a poupanca das familias atingiu os 21,2 mil milhdes de euros,
quando no periodo anterior tinha sido apenas de 11,6 mil milhdes, um aumento que
corresponde a cerca de 5% do PIB.

Para esta subida da poupanca tera contribuido o novo confinamento, que restringiu
a possibilidade fisica de consumo, embora nao deixe de ser surpreendente que a
poupanca, para além de se ter mantido elevada, tenha subido.

O confinamento parcial no inicio do 3° trimestre sugere que havera ainda adiamento da
queda da taxa de poupanca, continuando, assim, adiada a possibilidade desta poupanca
adicional se transformar num motor de consumo privado e de actividade.
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MERCADO DE TRABALHO

I EEREVEN (S A taxa de desemprego de Abril foi revista em alta para 7,0%, tendo-se registado nova
desemprego subida em Maio, para 7,2%. O que merece destaque é que esta subida ocorreu em
simultdneo com o regresso (fugaz) dos turistas britanicos que, segundo o IEFP, teria
conduzido a diminuicao do desemprego. De qualquer forma, os dados do mercado de
trabalho continuam dificeis de interpretar, devido as medidas excepcionais de apoio ao
emprego.

Mercado de trabalho

Indicador Uni. Set Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai
Desemprego (INE) % 7.9 7.2 6,9 6.9 6.8 6.6 7.0 7.2
Subutilizacéo do trabalho % 154 | 140 | 137 | 138 | 138 | 129 | 129 | 128

(INE)
milhares 32,4 18,8 -10,1 | -27,0 19,4 27,0 6,0 13,8

Emprego (INE)

Desempregados (INE) milhares | -70 | -17,6 | -187 | -1,4 | -23 | -104| 214 | 109

Inactivos (INE) milhares | -245 | 7,8 | 315 | 275 | -17,7 | -165 | -26,6 | -233

Subutilizados (INE) milhares -3,5 -46,5 | -17,3 6,7 -1,2 -47,6 2,5 -4,3

Fonte: INE, MTSSS.
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EXPORTACOES

- Abrandamento das Em Abril, as exportacoes subiram 82,4% em termos homodlogos e 7,0% quando
exportacoes em Abril

comparados com o mesmo més de 2019, um abrandamento face aos 12,2% registados
em Marco. No entanto, em relac3o a Espanha houve melhoria (de 10,5% para 15,0% face
a 2019), ao contrario do verificado nas exportacdes para Franca (de 13,0% para 11,7%).
Apesar de tudo, ressalte-se o crescimento face aos valores anteriores a pandemia. Em
relacao as importacoes houve subida de 60,4% em termos homologos, mais ainda com
queda face a 2019 (-2,6%).

Comércio externo, taxa de variacao homologa

Indicador Ago Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr
Exportagoes - total -2,3 -2,2 -0,5 -7,3 -10,2 2,3 28,7 82,4
(tv19) 12,2 7,0
Espanha 2,8 0,6 3,0 -5,9 -4,6 4,9 31,6 107,1
Franca 19,3 4,3 -1,9 -6,7 -5,8 1,6 41,4 106,9
Alemanha 1,4 0,7 -7,9 -3,5 -11,2 -5,1 23,6 84,1
Reino Unido -16,2 -8,4 7,6 -8,9 -13,5 -15,3 25,5 79,2
EUA -10,1 -12,7 -11,7 -9,8 -18,8 -1,5 21,0 70,2
Italia 0,6 7,7 8,1 -13,2 -1,9 5,1 30,8 104,8
Paises Baixos -9.1 0,7 -6,9 -20,8 -14,3 18,0 28,5 60,1
Bélgica -4,3 2,8 -6,7 3,9 -6,2 -19,1 56,7 103,1
Angola -32,7 -41,4 -26,3 -21,0 -36,0 -4,2 4,9 3,6
Polénia -6,2 7.4 27,3 1,4 55 5,3 26,0 106,3
Importacoes - total -9,2 -11,4 -11,7 -5,3 -16,6 -10,2 13,0 60,4
(tv19) 0,8 -2,6

Fonte: INE.

16



NOTA DE CONJUNTURA N° 62
JUNHO DE 2021

- Deterioracao no
1° quadrimestre

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

CONTAS EXTERNAS

Até Abril, a balanca corrente e de capital apresentou um défice de 240 milhoes de euros,
quando no periodo homologo tinha registado um défice de 64 milhoes de euros. O défice
da balanca comercial diminuiu em 2169 milhoes de euros, ultrapassando a diminuicao
do excedente da balanca de servicos (sobretudo viagens e turismo), que foi de 1744
milhoes de euros.

Balancas corrente e de capital (milhdes de euros

e 2019 2020 e 2021
3000

2500
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1500
1000

500

-500
-1000
-1500
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-2500
-3000

JAN FEV MAR ABR MAI JUNJ UL AGO SET OUT NOV DEz

Fonte: Banco de Portugal.
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TRANSFERENCIAS COM A UE

- Subida Até Abril, Portugal recebeu, liquido de débitos, 997 milhoes de euros, uma subida face

de transferencias aos 798 milhdes no periodo homologo, apesar do aumento da contribuicao financeira
nacional, de 725 para 905 milhoes de euros.

Transferéncias com a UE, Valores acumulados de Janeiro a Abril

Ano Créditos | Contribuicoes | Débitos | Saldo
968 786 878 89
1597 725 799 798
1979 905 982 997

Fonte: Banco de Portugal, milhdes de euros.

PIB DO 2° TRIMESTRE DE 2021

- 2° trimestre comecou
bem mas acabou mais

fraco em meados de Junho, houve reversao desta tendéncia, com subidas de novos casos e
recuo no desconfinamento, prejudicando sobretudo as actividades turisticas.

O 2° trimestre iniciou-se com grande optimismo, que foi crescendo e recebeu grande
impulso com a decisao do Reino Unido de abrir as viagens para o nosso pais. No entanto,

18
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- 0 Forum para a O indicador diario de actividade, calculado pelo Banco de Portugal, espelhou esta
Competitividade estima evolucao, com forte progressao em Abril, melhorando em Maio, ja com niveis superiores
. aomés homologo de 2019, seguindo-se uma ligeira deterioracao em Junho, comvalores
LS tenha_ havido quase idénticos aos verificados ha dois anos. No conjunto do trimestre, tera havido um
um crescimento em crescimento da actividade superior a 20%, embora seja provavel que as perdas sofridas
cadeia entre 4% e 8%, pelo sector do turismo nao estejam integralmente incorporadas nestes valores. Neste
a que corresponde um trimestre, houve também alguma ambivaléncia em algumas actividades, como a
- - indUstria, a construcao e a venda de veiculos.
crescimento homologo

entre 14% e 18% Indicador diario de actividade

Indicador 1T20 | 2T20 | 3T20 | 4T20 | 1T21 | 2T21| Abr | Mai | Jun
PIB (tvh) 22 | -164 | 56 | -61 | -54
DEI 20 | <178 | 57 | -53 | -4,0 223 | 227 | 263 | 164

DEI (vs 2019) -6,2 02 | -1,8 | 1,4 -0,2

Fonte: Banco de Portugal, calculos do autor.

Assim, o Forum para a Competitividade estima que tenha havido um crescimento em
cadeia entre 4% e 8%, a que corresponde um crescimento homédlogo entre 14% e 18%.
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- Agravou-se a
incagnita sobre o
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PROXIMOS TRIMESTRES

Apds as boas noticias dos ultimos meses, 0 més de Junho trouxe duas mas noticias, que
poderao prolongar-se por tempo indeterminado: o recuo da abertura do Reino Unido a
viagens para Portugal; o agravamento dos novos casos da pandemia, que conduziram a
um retrocesso no desconfinamento.

Ambas as novidades sao negativas para o sector do turismo e actividades conexas, no
primeiro casoemrelacao aos naoresidentes e nosegundo emrelacaoaos consumidores
internos. O 3° trimestre, que é critico para esta actividade, apresenta-se assim envolto
em grande incerteza, havendo baixa probabilidade de poder assemelhar-se ao verificado
no ano passado.

Para além disto, em relacao ao resto do ano, permanecem duas condicionantes: o atraso
nos fundos da “bazuca” europeia, para além do que se verifica nos fundos do Portugal
2020; a incdognita das faléncias e desemprego adiados, que se podera manifestar no
final das moratorias e apoios publicos.

Ainda que 0 2° trimestre se tenha iniciado com grande optimismo, nao acabou da melhor
forma, o que nos leva a manter as nossas estimativas para o conjunto de 2021, que se
situam, actualmente, entre 1% e 3%.
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3. TEMAS EXTRA

PRR REVISTO, COMPARADO COM O PROGRAMA ESPANHOL

Diferencas face a proposta inicial

Pedro Braz Teixeira

O governo portugués apresentou a versao revista do Programa de Recuperacao
e Resiliéncia (PRR), em Abril?, que ja mereceu a avaliacdo da Comissao Europeia®.

O PRR envolve um total de 16 644 milhdes de euros, dos quais 13 944 milhoes sao de
subvencoes e 2700 milhoes de empréstimos, englobando 341 metas e objectivos, 32
reformas e 83 investimentos. O total equivale a cerca de 8% do PIB.

O primeiro comentario a fazer é que as diferencas face ao programa inicial sao muito
reduzidas, e nem todas no bom sentido, de que se retira a conclusao de que o governo
nao ouviu os inumeros protestos emitidos pela sociedade civil.

"Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos desta
Nota de Conjuntura, com excepcao dos assinalados.

2 https://www.portugal.gov.pt/download-ficheiros/ficheiro.aspx?v=%3D%3DBQAAAB%2BLCAAAAA
AABAAZNDQzMagYAqIWyYAUAAAA%3D&fbclid=IwAR1ZxrihSJOGb6yP296d8cTK8CfQk0O3TCg-WJtD-I
111xe2EpFfwgTC-lao

3 https://op.europa.eu/pt/publication-detail/-/publication/dfaa8c1c-ce9f-11eb-ac72-01aa75ed71a1/
language-pt 21
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Rubricas do PRR revisto

TOTAL

Resiliéncia

Servico Nacional de Saude
Habitacao

Respostas sociais

Cultura

Capitalizacao e Inovacao
Empresarial

Qualificagées e Competéncias
Infraestruturas

Florestas

Gestao Hidrica

Transicao Climatica

Mar

Descarbonizacao da industria
Bioeconomia sustentavel
Eficiéncia energética em edificios
Hidrogénio e renovaveis
Mobilidade Sustentavel
Transicao Digital

Empresas 4.0

Qualidade e sustentabilidade
das financas publicas

Justica econémica e ambiente
de negécios

Administragao Publica

Escola Digital

* face a proposta inicial do governo.

Subvencoes

13944
8425
1383
1583
833
243
1364
1324
690
615
390
3059
252
715
145
610
370
967
2460
650
406
267
578
559

Empréstimos
2700
2700

1150

1550

Total

16644
m25
1383
2733
833
243
2914
1324
690
615
390
3059
252
715
145
610
370
967
2460
650
406
267
578
559

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Diferenca*

1
183
(0]
-50
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O primeiro comentario a fazer é que as diferencas face ao programa inicial sao muito
reduzidas, e nem todas no bom sentido, de que se retira a conclusao de que o governo
nao ouviu os inumeros protestos emitidos pela sociedade civil.

Em seguida, dado que o PRR nao sofreu grande alteracao, temos que reiterar, no
essencial, os comentarios que fizemos a versao inicial:

* Nao se compreende e nao se aceita que o governo tenha desperdicado a oportunidade
de ter assumido como objectivo do PRR colocar o pais a crescer, no minimo, a 3% ao
ano.

e Existe uma brutal desproporcao dos gastos publicos no PRR, com apenas 27%
dedicados ao sector privado.

e A opcao pelo “social” revela um traco imediatista, porque o pais sé pode ter uma
componente social forte e sustentavel se for baseada numa economia estruturada e
dinamica.

e O PRR olha para o crescimento do lado da procura, outro elemento que denuncia o
foco no curto prazo, quando o crescimento e o desenvolvimento s6 se conseguem pela
expansao de médio prazo da oferta, da capacidade produtiva (maior produtividade e
inovacdo, mais e melhor capital, recursos humanos mais qualificados).

e Conjugado com o Programa de Estabilidade 2021-2025, retira-se a conclusao de o
PRR nao ter praticamente nenhum efeito no potencial de crescimento da economia.

e Nao se assume, na pratica, a atraccao de Investimento Directo Estrangeiro como
alavanca de crescimento.
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e A formacao e qualificacao é um dos elementos mais mal tratados do PRR. Nao se
antecipa a reforma profunda que esta actividade necessita, que deveria ser mais focada
nas necessidades concretas da economia e das empresas; os montantes previstos, em
vez de serem largamente expandidos da quota original de apenas 8%, sofreram um
corte de 35 milhdes de euros; mais de metade da verba é destinada a "Modernizacao
da oferta e dos estabelecimentos de ensino e da formacao profissional”, como se o
problema residisse nas instalacoes.

J Vérios dos investimentos anunciados sao apenas substituicao de investimento
publico cortado nos ultimos anos, uma opcao politica para financiar despesas correntes
imprudentes, como a reducao do horario da administracao publica para 35 horas.

Comparag¢oes com Espanha

As insuficiéncias e defeitos do PRR portugués tornam-se ainda mais flagrantes e
indesculpaveis quando aquele é confrontado com o programa espanhol (PRTE], também
apresentado por um governo de esquerda.

Em relacao ao programa portugués, consideramos como subsidios as empresas as
seguintes componentes: Capitalizacao e Inovacao Empresarial; Descarbonizacao da
industria; Bioeconomia sustentavel; e Empresas 4.0, o que totaliza 4 424 milhoes de
euros (incluindo 1550 milhdes de empréstimos), o que corresponde a 27% do total.
Ha ainda os 8% dedicados a Qualificacoes e Competéncias, mas que deverao ser
considerados separadamente.
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Em relacao ao programa portugués, consideramos como subsidios as empresas as
seguintes componentes: Capitalizacao e Inovacao Empresarial; Descarbonizacao da
indUstria; Bioeconomia sustentavel; e Empresas 4.0, o que totaliza 4 424 milhdes de
euros (incluindo 1550 milhdes de empréstimos), o que corresponde a 27% do total.
Ha ainda os 8% dedicados a Qualificacoes e Competéncias, mas que deverao ser
considerados separadamente.

Enquanto o nosso programa fala genericamente no digital, em Madrid assume-se
claramente o investimento na Inteligéncia Artificial; enquanto nos queixamos das
perdas no turismo, 0s nossos vizinhos tém um programa especifico de revitalizacao do
sector, aproveitando a baixa ocupacao durante a pandemia para o concretizar.

Em segundo lugar, todo o capitulo “XX. Modernizacion del sistema fiscal”, envolvendo
“27. Medidasy actuaciones de prevenciony lucha contra el fraude fiscal; 28. Adaptacion
del sistema impositivo a la realidad del siglo XXI; 29. Mejora de la eficacia del gasto
publico; 30. Sostenibilidad a largo plazo del sistema publico de pensiones en el marco
del Pacto de Toledo” nao tém qualquer verba atribuida neste programa, sinal de que
serao concretizados com base na actividade corrente do executivo e dos orcamentos
nacionais.

Para além disso, deve destacar-se a boa recepcao que teve por parte do mundo
empresarial espanhol, em claro contraste com o que se passou em Portugal.
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- Portugal atrasado Calendario dos investimentos

dois anos face a Um dos aspectos mais incompreensiveis é que este PRR, infelizmente, por um lado,
Espanha se assume mais como instrumento de recuperacao de curto prazo do que como
desenvolvimento de médio prazo, e, por outro, tem um calendario de investimento dos
mais atrasados da UE. Isto € absurdo, porque se a preocupacao maior é a recuperacao,
entdo o investimento deveria ser realizado o mais cedo possivel.

Calendario dos investimentos (% do total)

Pais 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026
anual 0 15,2 19,9 23,1 20,7 18,0 3.1
Portugal acymulado 0 15,2 35,1 58,2 789 | 96,9 100,0
anual o) 31,9 36,0 27,5 2,4 11 0,4
Espanha ’ ’ ’ ! ! ’
P acumulado o) 32,6 68,6 96,1 98,5 99,6 100,0

Fonte: Instituto Bruegel .

Quando comparado o calendario portugués com o espanhol, ainda se torna mais visivel
a incongruéncia: enquanto em Espanha se antecipa realizar quase todo o investimento
até 2023, no nosso caso ha um atraso de dois anos em relacao a este desempenho.
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COMPETITIVIDADE IMD

De acordo com a avaliacao do IMD World Competitiveness Center, em 2020 , Portugal
ocupou a 362 posicao, subindo um lugar face ao ano anterior. Esta ordenacao inclui
apenas 64 economias, um numero muito inferior ao do Wordl Economic Forum (cerca
de centena e meia), o que significa que o nosso pais estd na metade inferior da tabela

0 que contribuiu para esta melhoria foi a eficiéncia empresarial (de 412 posicao para
382), tendo havido manutenc3o na avaliacdo das infra-estruturas (272) e deterioracao
do desempenho econémico (de 412 para 432) e da eficiéncia governamental (de 342 para
3823).

4. MERCADOS FINANCEIROS

Ao antecipar o momento de subida das taxas de juro de referéncia, a Reserva Federal
mostrou estar atenta aos riscos inflacionistas, o que muito contribuiu para tranquilizar
os mercados financeiros.

Taxas de juro a 10 anos (nivel)

Pais 31-Mar 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun

Alemanha -0,47 -0,57 -0,29 -0,20 -0,19

EUA 0,67 0,91 1,76 1,63 1,59 1,47
-0,17

Fonte: Bloomberg
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Lagarde insistiu na necessidade de prosseguir os estimulos orcamentais, reconhecendo
as actuais limitacoes da politica monetaria. A UE estreou-se na emissao de divida
propria, com um “spread” inferior ao francés.

Diferencial com a Alemanha de taxas de juro a 10 anos (pontos base)

Pais

UE

Espanha

Italia

Portugal

Fonte: Bloomberg

31-Mar

115
199
134

31-Dez

62
11
60

31-Mar

63
96
52

30-Abr

68
111
68

31-Mai

65
110
65

30-Jun
23

63
105
61

As mensagens da Reserva Federal ajudaram a valorizacao da divisa norte-americana.

Taxas de cambio (nivel)

Moedas

EUR/USD
CAD/USD

GBP/USD
CHN/USD

Fonte: Bloomberg

31-Mar

1,097
0,705
1,240
7,096

31-Dez

1,223
0,784
1,365
6,502

31-Mar

1,175
0,795
1,380
6,562

30-Abr

1,202
0,814
1,382
6,474

31-Mai
1,223
0,829
1,421
6,373

30-Jun
1,190
0,807
1,384
6,465
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- Petroleo e excepcao A tranquilizacao dos mercados financeiros arrefeceu a generalidade dos precos das
matérias-primas, com a excepcao do petroleo.

Matérias primas (nivel)
Matéria prima 31-Mar 31-Dez 31-Mar3 O-Abr 31-Mai 30-Jun

Brent 22,7 51,8 63,5 67,3 69,3 74,8
Gas Natural 1,64 2,54 2,61 2,93 2,99 3,63

Ouro 1597,9 1894,4 1712,0 17691 1906,8 1763,2

Fonte: Bloomberg

As empresas tecnologicas e as de elevado crescimento foram as beneficiadas com a
diminuicao dos receios inflacionistas.

- Tecnoldgicas
beneficiadas

Mercados bolsistas (taxas de variacao)

Moedas 31-Mar 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun
Dow Jones -13,7% 3,3% 6,6% 2,7% 1,9% -0,7%
S&P 500 -12,5% 3,7% 4,2% 5,2% 0,5% 2,1%
NASDAQ 100 -7,7% 5,1% 1,4% 5,9% -1,3% 6,5%
STOXX 600 -14,8% 2,5% 6,1% 1,8% 2,1% 2,2%
STOXX 50 -16,3% 1,7% 7.8% 1,6% 1,6% 1,7%
FTSE 100 -13,8% 3,0% 3,6% 3,8% 0,8% 0,9%
DAX -16,4% 3,2% 8,9% 0,8% 1,9% 1,7%
CAC40 -17,2% 0,6% 6,4% 3,3% 2,8% 1,9%
MIB -22,4% 0,8% 7,9% -2,1% 4,3% 0,7%
IBEX35 -22,2% 0,0% 4,3% 2,7% 3,8% -2,6%
PSI20 -14,6% 6,4% 4,8% 2,5% 2,6% -1,9%

Fonte: Bloomberg 29
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7-Jul
8-Jul
9-Jul
9-Jul
12-Jul
12-Jul
13-Jul
15-Jul
20-Jul
20-Jul

21-Jul

22-Jul
23-Jul
27-Jul
28-Jul

29-Jul
29-Jul
29-Jul
30-Jul
30-Jul
30-Jul
2-Ago

Inquérito de Conjuntura ao Investimento (15)
Vol. Negocios Industria (Mai)
Comércio Internacional (Mai)
Producao da Construcao (Mai)
Inflaco (Jun)
Perspectivas de Exportacao de Bens - 22 Previsao 2021
Vol. Negdcios Servicos (Mai)
Actividade turistica (Mai)
Estatisticas rapidas do transporte aéreo (Mai)

Balanca de Pagamentos (Mai)

Seminario do Forum para a Competitividade - Potenciar
os efeitos dos fundos europeus na economia nacional
(Hotel Intercontinental)

Reuniao do BCE
Indicador coincidente
Comeércio Internacional - Estimativa Rapida (2T)

Reserva Federal dos EUA

Inquéritos de Conjuntura (Jul)

Vol. Negécios Comércio a Retalho (Jun)
Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego (Jun)
Actividade turistica - Estimativa Rapida (Jun)
Inflacdo - Estimativa Rapida (Jul)

PIB (2T)

Producao Industrial (Jun)
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