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RESUMO EXECUTIVO

•  No 1º trimestre, a economia acelerou em cadeia, de 1,7% 
para 2,6%, de que resultou uma forte aceleração homóloga, 
de 5,9% para 11,9%, mas apenas porque no 1º trimestre de 
2021 se registou uma significativa quebra do PIB, de -2,9%. 

• O impacto da guerra no 2º trimestre deverá ser limitado, 
em parte devido à recuperação do turismo e ao reduzido 
peso da Rússia no nosso comércio internacional.  

• No entanto, nos próximos trimestres, para além dos efeitos 
da desaceleração internacional em curso, são de esperar as 
consequências crescentes da subida das taxas de juro, ainda 
no início, bem como a influência da subida sucessiva dos 
preços, em particular na energia e produtos alimentares.

• O Forum para a Competitividade estima um abrandamento 
do crescimento do PIB, de entre 4,5% a 6% em 2022 para 
entre 0,5% e 2,5% em 2023. 

• Há riscos de haver um novo surto de inflação, devido a 
retaliações da Rússia sobre os produtos energéticos. 
Mesmo assim, o Forum para a Competitividade estima um 
abrandamento da inflação, de entre 6,5% e 8% em 2022 para 
entre 2,5% e 4% em 2023.

• O ano de 2022 começou melhor do que o esperado mas 
houve uma deterioração das expectativas para 2023, pelo 
que o Forum para a Competitividade ajustou o intervalo 

da estimativa da taxa de desemprego para 2022, em baixa 
ligeira para entre 5 ¾% a 6 ¼%, mas manteve a de 2023, 
entre 5,5% e 6%, a que corresponde agora uma menor 
redução face ao ano corrente.

• No plano internacional, tem-se assistido a sucessivas 
revisões em baixa das perspectivas de crescimento 
económico e em alta da inflação, que tem vindo a bater 
recordes sucessivos. A aceleração da subida de taxas 
de juro pelos bancos centrais estará a acentuar o quadro 
de desaceleração económica, mas o risco de recessão 
permanece, por enquanto, limitado.

• As taxas Euribor a seis meses passaram a valores positivos 
em Junho, devendo prosseguir a sua subida em linha com o 
aumento de taxas de juro pelo BCE, estimando os mercados 
que aquelas se situem acima de 1% no final do ano. 

• No quadro da REpowerEU, Portugal deveria reactivar as 
centrais a carvão de Sines e do Pego; recorrer à biomassa 
para a produção de electricidade; aproveitar o terminal de 
GNL de Sines, com vista ao reforço do aprovisionamento 
europeu; reforçar as interligações gasistas e eléctricas 
ibéricas com o resto da Europa; aproveitar a nossa 
proximidade com EUA e África, para o desenvolvimento 
tecnológico e técnico dos terminais de GNL; dar um novo 
impulso às políticas que promovam o aumento da eficiência 
energética.
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1. CONJUNTURA NACIONAL

PANDEMIA

Ainda que os dados de novos casos em Portugal tenham vindo a revelar uma elevada 
volatilidade, têm estado numa trajectória descendente e estão já abaixo da média da UE. 
Felizmente, durante o período em que os nossos indicadores foram menos favoráveis, 
não houve impacto negativo visível sobre o turismo. 

Pedro Braz Teixeira 1

1 Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsável pelos textos destas 
Perspectivas Empresariais, com excepção dos assinalados.

- Portugal abaixo da 
média europeia

Novos casos por milhão de habitantes

Fonte: Johns Hopkins University CSSE 
Covid-19 Data
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PIB

No 1º trimestre, a economia acelerou em cadeia, de 1,7% para 2,6%, de que resultou 
uma forte aceleração homóloga, de 5,9% para 11,9%, mas apenas porque no 1º trimestre 
de 2021 se registou uma significativa quebra do PIB, de -2,9%. 

O PIB trimestral ficou finalmente acima do valor anterior à pandemia, em 1,2%, com 
a procura interna a destacar-se (+3,8%), em particular o investimento (+10,8%), mas 
também o consumo privado (+1,6%), enquanto as exportações tiveram uma recuperação 
mais tímida (+1,0%). 

Para a aceleração trimestral, contribuiu especialmente o consumo privado, que 
beneficiou quer do fim do confinamento, quer de uma forte diminuição da taxa de 
poupança, de 10,7% para 8,3%, que ficou agora próxima do valor anterior à pandemia 
(7,0% em 2019). 

Em relação às exportações houve uma melhoria, tendo subido de 41,4% para 42,0% 
do PIB, mas ainda insuficiente para recuperar a quota de 43,2% verificada antes da 
pandemia. As exportações líquidas mantiveram o contributo positivo para o crescimento 
em cerca de 0,4%. 

O impacto da guerra no 2º trimestre deverá ser limitado, em parte devido à recuperação 
do turismo e ao reduzido peso da Rússia no nosso comércio internacional. 

- Forte aceleração no 1º 
trimestre

- A caminho de uma clara 
desaceleração
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Fonte Data 2022 2023 2024

Conselho das Finanças Públicas Mar/22 4,8 2,8 2,6

Ministério das Finanças Abr/22 4,9 3,3 2,6

OCDE Jun/22 5,4 1,7

Banco de Portugal Jun/22 6,3 2,6 2,0

FMI Jun/22 5,8 1,9 2,4

Católica Jul/22 5,2 0,3 1,6

Comissão Europeia Jul/22 6,5 1,9

Forum para a Competitividade Jul/22 4,5 a 6 0,5 a 2,5

- Forum para a 
Competitividade estima 
um abrandamento do 
crescimento, de entre 
4,5% a 6% em 2022 para 
entre 0,5% e 2,5% em 
2023

No entanto, nos próximos trimestres, para além dos efeitos da desaceleração 
internacional em curso, são de esperar as consequências crescentes da subida das 
taxas de juro, ainda no início, bem como a influência da subida sucessiva dos preços, 
em particular na energia e produtos alimentares.

No entanto, o valor para o conjunto de 2022 deverá ser muito fortemente influenciado 
pelo nível muito baixo de que partia e pelo bom desempenho do 1º trimestre. Assim 
como 2022 deverá beneficiar de um efeito base muito favorável, em 2023 teremos o 
inverso, o que sugere uma desaceleração na média anual mais acentuada do que a que 
será visível na evolução trimestre a trimestre. 

Em conclusão, o Forum para a Competitividade estima um abrandamento do 
crescimento, de entre 4,5% a 6% em 2022 para entre 0,5% e 2,5% em 2023. 

Previsões de crescimento para Portugal



PERSPECTIVAS EMPRESARIAIS
Nº 18
2º TRIMESTRE DE 2022

8

CONSUMO

Após a queda abrupta da confiança dos consumidores registada em Março, houve uma 
recuperação ligeira nos meses seguintes, com ligeiras flutuações, mas ainda próximo 
de níveis muito baixos. A forte perda de poder de compra associado à inflação e a 
incerteza do contexto de guerra serão dos principais factores a pesar no pessimismo 
das famílias.

Confiança dos consumidores

- Confiança dos 
consumidores permanece 
a níveis muito baixos

Fonte: INE.

Recorde-se que a subida dos preços da energia enriquece os exportadores destas 
matérias-primas e empobrece os importadores, como é o caso de Portugal. Como não 
se espera que haja um regresso aos valores anteriores a meados de 2021, deverá haver 
aqui um efeito negativo duradouro sobre a nossa economia.
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- Aceleração no 
1º trimestre sem 
continuação

- Governo irá revelar 
aumentos salariais 
da função pública em 
Outubro

No 1º trimestre, houve uma clara aceleração do consumo privado em cadeia, de 1,1% 
para 2,1%, que em muito contribuiu para o forte desempenho do PIB, tendo a taxa 
homóloga acelerado, de 5,4% para 12,6%, um efeito ampliado pelo facto de o 1º trimestre 
de 2021 ter sido muito fraco, devido aos confinamentos então em vigor. Uma das razões 
para o forte crescimento do consumo foi a queda muito acentuada da taxa de poupança, 
de 10,7% para 8,3%, que já ficou pouco acima dos 7,0% registados em 2019, antes da 
pandemia. Tem ainda que se acrescentar que o impacto da guerra demorou algum 
tempo a manifestar-se no comportamento das famílias.

De qualquer forma, é praticamente inevitável uma desaceleração do consumo privado 
nos próximos trimestres, quer porque este beneficiou de condições excepcionais no 1º 
trimestre, quer porque assistimos a uma degradação das condições económicas, quer 
externas quer internas. 

Para 2023, a grande incógnita para o consumo é o aumento salarial, para a qual se 
aguardam dois indicadores que deverão ser conhecidos em Outubro, com a proposta 
de Orçamento de Estado para o próximo ano. Por um lado, a taxa de crescimento das 
remunerações para a função pública e, por outro, a percentagem de actualização das 
tabelas do IRS, que sinalizarão um tecto para os aumentos salariais no sector privado, 
já que acima daquele nível haverá uma penalização fiscal.

EXPORTAÇÕES

As exportações de bens têm revelado uma forte resiliência à deterioração das perspectivas 
internacionais, com a guerra, tendo acelerado em Maio para um novo máximo de 
crescimento face aos valores homólogos de 2019 (33%). As importações também estado 
em forte crescimento, sobretudo as de combustíveis, que registaram, em Maio, um novo 
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Indicador Jun Set Dez Jan Fev Mar Abr Mai
Exportações – total 21,4 9,7 24,3 22,6 20,3 13,7 17,3 40,6

(tv19) 8,5 10,1 15,3 13,9 23,4 27,8 25,2 33,3

   Espanha 25,5 16,8 34,2 25,4 19,5 18,9 17,2 32,3

   França 9,0 3,8 26,9 19,8 25,4 5,9 9,4 18,1

   Alemanha 10,9 -4,1 15,9 19,9 18,1 19,9 20,7 32,3

   EUA 33,5 54,3 23,6 24,6 59,2 26,3 44,0 180,0

   Reino Unido 14,4 -7,0 4,9 2,3 -0,2 -8,7 -13,1 38,4

   Itália 13,3 6,7 23,5 7,1 13,0 23,6 27,3 44,3

   Países Baixos 22,9 14,1 36,3 46,0 39,8 22,0 18,8 30,4

   Bélgica 45,3 22,6 60,6 14,0 39,7 11,8 16,0 -6,8

   Angola 28,8 14,6 26,7 89,4 67,9 22,9 27,6 72,8
   Polónia 20,4 10,3 31,9 25,0 24,2 28,5 4,2 27,5

Importações – total 30,7 19,0 36,4 38,0 42,3 30,8 29,2 46,4

(tv19) 1,9 9,3 29,3 12,6 31,5 33,5 28,4 37,0

Import. sem combustíveis 25,8 11,6 30,2 30,4 31,6 21,0 18,5 34,4

(tv19) 5,1 7,5 28,4 8,0 21,7 23,0 19,8 26,7

Import. Combustíveis 112,2 105,3 109,7 115,6 133,5 132,7 128,4 147,8

(tv19) -21,3 21,5 36,4 52,7 113,7 149,8 97,8 116,8

Comércio externo, taxa de variação homóloga

Fonte: INE.

- Exportações de bens 
com novo máximo face a 
2019

máximo mensal, de 1772 milhões de euros. Para esta aceleração terá contribuído a 
subida de preços, nacional e internacional, a depreciação do euro (sobretudo no caso 
dos EUA), mas também um claro dinamismo da actividade exportadora.
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AGRICULTURA

“As previsões agrícolas, em 31 de maio, apontam para a normal instalação das culturas 
de primavera, numa conjuntura fortemente marcada pela seca, pela escalada dos 
custos com os meios de produção, pela subida dos preços dos produtos agrícolas e 
pela suspensão das transações comerciais com a Rússia e a Ucrânia. No milho, cereal 
fundamental na produção pecuária, prevê-se um aumento de 5% na área semeada, o que 
terá um impacto reduzido na satisfação das necessidades de abastecimento (em média, 
a produção nacional representa 25% do consumo interno). O abastecimento externo de 
milho a Portugal era assegurado em 41% pelas importações da Ucrânia (média 2012-
2021), país que era o principal fornecedor nacional, obrigando à procura de alternativas 
no mercado mundial. Nos dois primeiros meses de guerra, as importações de milho 
provenientes do Canadá, Brasil e Polónia aumentaram significativamente, atingindo 140 
mil toneladas e compensando a suspensão das transações comerciais com a Ucrânia.

“Apesar do agravamento da situação de seca meteorológica, com 98,5% do território 
em seca severa e extrema, apenas existem restrições de rega nos aproveitamentos 
hidroagrícolas beneficiados pelas albufeiras do Monte da Rocha e da Bravura. O volume 
de água armazenado nas principais albufeiras com aproveitamento hidroagrícola 
encontrava se a 67% da capacidade total, não tendo sido um fator limitante para a 
instalação das culturas anuais de regadio. A diminuição de 5% na área de arroz deveu-
se exclusivamente às obras de manutenção dos canais de rega de Alcácer e Grândola. 
A área contratada de tomate para indústria aumentou 4%, ao qual não será alheio a 
perspetiva de subida do preço do tomate para a indústria aquando da celebração dos 
contratos. Na batata de regadio, o decréscimo de 10% na área é, em parte, explicado 
pela proibição de utilização de antiabrolhantes de síntese à base de clorprofame.

- Conjuntura fortemente 
marcada pela seca
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2 https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_
boui=540832886&DESTAQUEStema=55505&DESTAQUESmodo=2 

“Nos cereais de outono-inverno prevê-se que o impacto da seca nas produtividades 
corresponda a um decréscimo entre 10% a 15% o que, aliado a uma área semeada 
historicamente baixa, agravará a dependência do abastecimento externo.

“Nas fruteiras, em particular nas prunóideas, as condições meteorológicas não foram 
favoráveis, prevendo-se decréscimos de produtividade de 15% na cereja e de 10% no 
pêssego.2”

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=540832886&DESTAQUEStema=55505&DESTAQUESmodo=2 
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=540832886&DESTAQUEStema=55505&DESTAQUESmodo=2 
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- Recuperação limitada

INDÚSTRIA

Na indústria, depois da forte queda de perspectivas de produção, ocorrida em Março, 
registou-se alguma recuperação, mas limitada. Em Junho, o indicador de confiança 
aumentou nos Bens de Investimento, tendo diminuído nos Bens de Consumo e Bens 
Intermédios.

Nos gráficos, optámos por não usar médias móveis para os valores de 2020 a 2022, para 
evidenciar a evolução de cada mês. 

Perspectivas de produção

Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura à Indústria Transformadora, médias móveis de 3 meses em 
relação aos valores corrigidos de sazonalidade. 
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CONSTRUÇÃO

Na construção, a carteira de encomendas tem apresentado alguns problemas, apesar 
das obras envolvidas no PRR, persistindo obstáculos à actividade nos preços dos 
materiais e na dificuldade de recrutamento de mão-de-obra.

- Carteira de encomendas 
em queda 

Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura à Construção e Obras Públicas, médias móveis de 3 meses.
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COMÉRCIO

A deterioração das perspectivas de actividade a seguir à guerra prosseguiu nos meses 
seguintes, com o provável impacto da inflação e perspectiva de subida de taxas de juro, 
que deverão afectar poder de compra das famílias.

- Persiste debilidade

Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura ao Comércio, médias móveis de 3 meses.

Perspectivas de actividade 
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SERVIÇOS

Nos serviços, a deterioração das perspectivas de procura foi mais intensa no 2º 
trimestre, após ter sido limitada em Março, com o início da guerra, depois de, no mês 
anterior, aquelas terem atingido um máximo histórico.

- Nos serviços, 
deterioração no 2º 
trimestre  

Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura aos Serviços, médias móveis de 3 meses.

Perspectivas de procura

Perspectivas de procura

Média 2001-2019
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TURISMO

Nos sectores referentes ao turismo, registou-se uma notável resiliência na recuperação 
que se encontrava em curso, com impactos muito limitados do conflito na Europa. Os 
dirigentes do sector estão confiantes de que as receitas de 2022 ficarão 10% acima dos 
valores de 2019.

- Resiliência da 
recuperação

Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura aos Serviços, médias móveis de 3 meses.
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INFLAÇÃO

Às pressões inflacionistas de meados de 2021, associadas aos preços dos combustíveis 
e a dificuldades persistentes nas cadeias de abastecimento, somaram-se as subidas 
de preços associadas à guerra, quer nos preços da energia, como nos de variados bens 
alimentares, de que a Rússia e a Ucrânia são importantes produtores e exportadores.

Previsões da taxa de inflação

- Pico de 2022 ainda 
incerto

Fonte Data 2022 2023 2024

Conselho das Finanças Públicas Mar/22 3,9 2,2 1,9
Ministério das Finanças Abr/22 4,0 1,7 1,7

OCDE Jun/22 6,3 4,0

Banco de Portugal Jun/22 5,9 2,7 2,0

FMI Jun/22 6,1 3,5 2,3

Católica Jul/22 7,5 5,0 2,5

Comissão Europeia Jul/22 6,8 3,6

Forum para a Competitividade Jul/22 6,5 a 8 2,5 a 4
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- Forum para a 
Competitividade estima 
um abrandamento da 
inflação, de entre 6,5% e 
8% em 2022 para entre 
2,5% e 4% em 2023

Em Portugal, a taxa de inflação homóloga ultrapassou a da zona euro em Julho, fixando-
se em 8,7% face aos 8,6% da média do euro. No entanto, a inflação subjacente passou 
de 5,6% para 6,0%, alargando a diferença face ao do indicador equivalente dos nossos 
parceiros, que passou de 1,2% para 1,4%, o que é uma evolução preocupante, porque 
sinaliza que a nossa subida de preços é mais generalizada do que na zona euro.

Se os preços já não subissem mais até ao final do ano (o chamado efeito “carry over”), 
a inflação média de 2022 seria de 7,2%, idêntico ao valor equivalente na zona euro.

Para além disso, tem que se salientar a sucessiva depreciação do euro, que, em Julho, 
já estava a perder 15% face ao dólar em termos homólogos, o que constitui um factor 
inflacionista adicional. 

A esperada desaceleração da economia europeia, reforçada pela subida de taxas de juro 
do BCE deverá conduzir a taxa de inflação para uma trajectória descendente, cujo ritmo 
ainda não é claro, embora pareça que só em 2024 se conseguirá regressar ao nível 
próximo dos 2% que aquele banco central pretende. No entanto, há sinais crescentes de 
que Rússia poderá usar a arma da energia, em particular do gás natural, nos próximos 
meses. Por isso, não deve ser colocada de parte a possibilidade de um novo pico de 
inflação por este motivo. 

Em resumo, o Forum para a Competitividade estima um abrandamento da inflação, de 
entre 6,5% e 8% em 2022 para entre 2,5% e 4% em 2023.
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2. AS EMPRESAS E OS SEUS CUSTOS

FINANCIAMENTO

- As condições 
de financiamento 
menos favoráveis 
corresponderam ao fator 
com menor importância

No passado dia 8 de junho, o INE divulgou os resultados do mais recente Inquérito 
Rápido e Excecional às Empresas referente a maio de 2022, acerca do impacto da atual 
conjuntura internacional na atividade das empresas em Portugal.

Na análise à relevância dos fatores decorrentes da atual conjuntura com potencial 
impacto negativo na economia portuguesa, as condições de financiamento menos 
favoráveis corresponderam ao fator com menor importância, tendo apenas 14% das 
empresas afirmado que se trata do aspeto com maior peso.
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Fonte: INE

De acordo com a informação mais recente do Banco de Portugal, respeitante ao 
Endividamento do Setor não Financeiro, referente ainda a março de 2022, o endividamento 
das empresas privadas cresceu €2.7 mil milhões, sobretudo junto do exterior e do setor 
financeiro (€1.5 e €1.2 mil milhões, respetivamente), para um total de €283 mil milhões, 
o nível mais elevado desde dezembro de 2012.

Ainda de acordo com o banco central, as novas operações de crédito a sociedades 
financeiras ascenderam, entre janeiro e maio de 2022, a um valor agregado de €9.03 
mil milhões, um resultado perfeitamente em linha com o observado em igual período 
homólogo de 2021, embora €6.8 mil milhões inferior em comparação com 2020. Em 
termos do total das novas operações de crédito concedidas, o resultado do passado 
mês de maio representa 46.6% desse mesmo total.
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Após vários anos de redução, o crédito de cobrança duvidosa respeitante às sociedades 
não-financeiras registou uma estabilização em abril e maio deste ano. Tendo atingido 
em março um mínimo desde dezembro de 2008, de 2.20%, o respetivo rácio aumentou 
para 2.33% no mês de referência. Este resultado poderá constituir um prenúncio do que 
poderá suceder nos próximos meses em resultado da conjuntura externa caraterizada 
pela moderação do crescimento, perspetivas de forte desaceleração do comércio 
externo de bens, incremento da incerteza geopolítica e agravamento das taxas de juro.

Em maio, as taxas de juro das novas operação a sociedades não-financeiras voltaram a 
subir acima dos 2% (2.07%), fixando-se no valor mais elevado em sete meses.

SEGUROS DE CRÉDITO

A economia portuguesa deve acelerar 6,3% neste ano e 1,7% em 2023, estimam os 
especialistas da Allianz Trade (marca registada utilizada para designar a gama de 
serviços prestados pela Euler Hermes, S.A ), acionista da COSEC – Companhia de 
Seguro de Créditos, superando as previsões para o produto interno bruto (PIB) da Zona 
Euro. Quanto à inflação em Portugal, a líder mundial de seguro de créditos prevê que se 
situe nos 5,6% em 2022 e nos 3% no próximo ano, ficando abaixo das estimativas para 
os países da moeda única.

A guerra na Ucrânia, e os seus efeitos diretos e indiretos, estão já fazer-se sentir nas 
economias, o que levou a Allianz Trade a rever as suas estimativas para o crescimento 
mundial. Os economistas da acionista da COSEC, no estudo recente Economic and 
Market Outlook: Running up the hill, estimam que o PIB da Zona Euro cresça 2,8% neste 

COSEC

- Economia portuguesa 
deve crescer 6,3% neste 
ano e 1,7% em 2023

https://www.allianz-trade.com/en_global/news-insights/economic-insights/global-economic-outlook-make-or-break.html
https://www.allianz-trade.com/en_global/news-insights/economic-insights/global-economic-outlook-make-or-break.html
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- Inflação superior a 7%

ano, estando em linha com a previsão para a economia mundial. Já para o próximo ano, 
as previsões apontam para uma subida do PIB de 1,5%, situando-se assim abaixo da 
estimativa para o crescimento global.

“Não esperamos assistir a uma forte dinâmica de crescimento económico na Zona 
Euro no próximo ano. Há alguns obstáculos – como os preços altos da energia, uma 
elevada incerteza e o agravamento das condições de financiamento – que são de 
natureza estrutural. O desemprego deve cair para um novo mínimo, mas o consumo 
privado deverá aumentar apenas moderadamente porque os salários não vão subir o 
suficiente para compensar os efeitos prolongados da inflação”, afirma Ludovic Subran, 
economista-chefe da Allianz Trade.

Olhando para as principais economias da moeda única, a Alemanha deverá crescer 
1,7% em 2022 e 1,4% em 2023, enquanto o PIB da França deverá expandir 2,5% neste 
ano e 1,5% no próximo. A Espanha, um dos principais mercados para as exportações 
portuguesas, avançará, estima a Allianz Trade, 3,9% em 2022 e 1,9% no próximo ano. 
“O crescimento económico no próximo ano deverá abrandar e, nesta altura, há cada 
vez mais receios de uma eventual recessão económica”, aponta o economista-chefe da 
Allianz Trade.

Os especialistas da líder mundial de seguro de créditos estimam que a inflação no 
conjunto dos países da moeda única se situe nos 7,2% neste ano, sendo que, o pico 
deverá ser alcançado já no final do verão. No próximo ano, a expectativa é que taxa de 
inflação seja de 3,2%. Esta subida dos preços vai ser acompanhada por um aumento 
dos salários mas em menor escala. A Allianz Trade prevê que os ordenados nos 19 
países do euro avancem 4,1% em 2022 e 4,2% no próximo ano.

Nos EUA, a inflação deverá fixar-se nos 8,2% neste ano e nos 3,2% no próximo. “A 
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-  Economia mundial 
deverá crescer quase 3%

subida da inflação de base, tanto nos Estados Unidos como na Zona Euro, sugerem que 
as pressões sobre os preços estão já a chegar aos bens e serviços. As perspetivas para 
a inflação continuam envoltas numa elevada incerteza e, neste momento, não podem 
ser descartadas mais revisões em alta”, alerta o economista-chefe da Allianz Trade. 

Já à escala mundial, a taxa de inflação deverá alcançar os 8,1% em 2022 e os 4,7% em 
2023. 

Os efeitos da guerra na Ucrânia atingem a maioria das economias mundiais. Neste 
sentido, as estimativas para a evolução do PIB mundial foram revistas em baixa pela 
Allianz Trade. Os economistas perspetivam que a economia mundial avance 2,9% em 
2022 e 2,5% em 2023. 

A economia norte-americana, a maior do mundo, deverá crescer 2% em 2022 e 1% no 
próximo ano. “No caso dos Estados Unidos, revimos em baixa as nossas perspetivas 
para o crescimento económico devido a uma posição mais agressiva da Reserva Federal 
(Fed), ao facto de inflação continuar elevada e a uma diminuição do apoio orçamental”, 
afirma o economista-chefe da Allianz Trade. “A elevada inflação começa a ter efeitos 
sobre os gastos dos consumidores. Uma parte considerável dos norte-americanos 
conseguiu aumentar as suas poupanças durante a pandemia, mas essa almofada está, 
gradualmente, a esgotar-se devido à escalada dos preços”, admite ainda.

O PIB da China, a segunda economia mais forte do planeta, deverá escalar 4,1% em 
2022 e 5,2% em 2023.
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TRABALHO

No 1º trimestre, registou-se uma queda da taxa de desemprego, de 6,3% para 5,9%, 
acompanhando o crescimento muito favorável do PIB neste trimestre, não reflectindo 
os impactos da guerra, embora também não sejam de esperar impactos muito 
significativos desta no mercado de trabalho. 

Permanece uma procura latente de mão-de-obra em vários sectores, pelo que a perda 
de emprego que possa ocorrer em alguns sectores e empresas deverá ser absorvida 
com relativa facilidade. Aliás, as principais instituições são unânimes a considerar que: 
i) em 2022, o desemprego deverá cair face aos 6,6% de 2021; ii) em 2023, a taxa de 
desemprego não deverá subir.

Previsões de taxa de desemprego

Pedro Braz Teixeira

- Descida do desemprego

- Desemprego ainda 
poderá cair em 2023 e nos 
anos seguintes

Fonte Data 2022 2023 2024

Conselho das Finanças Públicas Mar/22 6,4 6,1 5,7

Ministério das Finanças Abr/22 6,0 5,8 5,6

Comissão Europeia Mai/22 5,7 5,5

OCDE Jun/22 5,8 5,7

Banco de Portugal Jun/22 5,6 5,4 5,4

FMI Jun/22 6,5 6,4 6,4

Católica Jul/22 6,0 6,0 5,9

Forum para a Competitividade Jul/22 5 ¾ a 6 ¼ 5,5 a 6 
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O ano de 2022 começou melhor do que o esperado mas houve uma deterioração das 
expectativas para 2023, pelo que o Forum para a Competitividade ajustou o intervalo 
da estimativa da taxa de desemprego para 2022, em baixa ligeira para entre 5 ¾% a 
6 ¼%, mas manteve a de 2023, a que corresponde agora uma menor redução face ao 
ano corrente.

TELLES
FISCALIDADE

Diretiva (UE) 2022/542 do Conselho, de 5 de abril: altera as Diretivas 2006/112/CE e 
(UE) 2020/285 no que diz respeito às taxas do imposto sobre o valor acrescentado; 

Comunicado da Comissão Europeia, de 11 de maio: proposta de incentivos fiscais a 
favor da utilização de capitais próprios para ajudar as empresas a crescer e a tornar-
se mais fortes e resilientes; 

Regulamento de Execução (UE) n.º 2022/829, de 25 de maio: altera o Regulamento 
(CE) n.º 31/96 no que diz respeito aos organismos elegíveis para isenção de impostos 
especiais de consumo;  

Ofício Circulado n.º 20242/2022, de 17 de junho: clarifica o regime extraordinário e 
transitório de incentivo à manutenção de postos de trabalho, instituído pelo artigo 
403.º da Lei n.º 75-B/2020, de 31 de dezembro; 

Lei n.º 12/2022, de 27 de junho: aprova o Orçamento do Estado para 2022; 

Ofício Circulado n.º 30249/2022, de 27 de junho: clarificação das alterações mais 
significativas introduzidas ao Código do IVA pela Lei n.º 12/2022, que aprova o 
Orçamento do Estado para 2022;   

  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022L0542&from=PT
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_22_2884
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2022:147:FULL&from=PT
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/instrucoes_administrativas/Documents/Oficio_Circulado_20242_2022.pdf
https://files.dre.pt/1s/2022/06/12200/0000200291.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/instrucoes_administrativas/Documents/Oficio_circulado_30249_2022.pdf
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3. CONJUNTURA INTERNACIONAL

As novas previsões que têm sido reveladas após a invasão da Ucrânia, cujo conflito 
está a durar mais tempo do que se tinha esperado, têm um padrão muito vincado: 
menor crescimento económico e inflação mais elevada. A perturbação trazida pela 
guerra veio intensificar as tensões sobre os preços da energia e acrescentar um novo 
foco, os preços agrícolas, de que tem resultado uma escalada generalizada de preços, 
com a inflação a atingir recordes de quatro décadas. Esta aceleração, por seu turno, 
tem forçado os bancos centrais a subir (ou planear subir) as suas taxas de referência 
de forma muito mais intensa do que o anteriormente esperado, o que tem aumentado 
os receios que esta alteração de política monetária venha a gerar uma recessão. Daí 
também o maior pessimismo em relação ao crescimento económico. 

Quer para os EUA, quer para a zona euro e para a maioria das economias, espera-
se uma clara desaceleração em 2023, fruto dos efeitos já referidos. A excepção mais 
significativa é a da China, que está a ter um confinamento muito severo contra o covid 
no corrente ano, cujo alívio deverá um maior dinamismo no próximo ano.

- Menor crescimento e 
inflação mais elevada

Pedro Braz Teixeira
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- Espera-se uma clara 
desaceleração em 2023, 
sendo a China a excepção 
mais significativa

País Média 
1998-2007 2020 2021 2022 2023

África do Sul 3,7 -6,4 4,9 1,9 1,4
Alemanha 1,7 -4,6 2,8 1,8 1,9

Angola 10,3 -5,6 0,7 3,0 3,3
Argélia 4,3 -4,9 4,0 2,4 2,4

Austrália 3,5 -2,2 4,8 4,2 2,5
Áustria 2,6 -6,7 4,5 3,3 2,0
Bélgica 2,4 -5,7 6,3 2,2 1,2
Brasil 3,0 -3,9 4,8 0,7 1,3

Canadá 3,2 -5,2 4,6 2,8 2,2
China 9,9 2,2 8,1 4,4 5,0

Colômbia 3,1 -7,0 10,6 6,0 2,9
Coreia do Sul 4,8 -0,9 4,0 2,6 2,7

Dinamarca 2,0 -2,1 4,4 2,7 1,5
Espanha 3,9 -10,8 5,1 4,4 2,7

Estados Unidos 3,0 -3,4 5,7 3,1 1,7
França 2,4 -8,0 6,9 2,7 1,4
Índia 7,1 -6,6 8,8 7,5 6,6
Itália 1,5 -9,0 6,6 2,4 1,4
Japão 1,0 -4,5 1,6 2,0 2,1

Marrocos 4,6 -6,3 7,2 1,1 4,6
México 3,3 -8,2 4,8 2,0 2,3

Moçambique 8,3 -1,2 2,2 3,8 5,0
Países Baixos 2,8 -3,8 5,0 3,0 1,4

Polónia 4,2 -2,5 5,8 4,4 2,0
Reino Unido 2,9 -9,3 7,4 3,6 0,9

Rússia 5,8 -2,7 4,7 -9,3 -3,2
Suécia 3,5 -2,9 4,9 2,2 1,5
Suíça 2,4 -2,5 3,7 2,3 1,6

Taiwan 5,0 3,4 6,3 3,2 2,9
Turquia 4,2 1,8 11,0 3,2 3,0

Zona Euro 2,4 -6,4 5,3 2,7 1,8
PORTUGAL 1,8 -8,4 4,9 5,3 1,9

Previsões de crescimento

Fonte: FMI (Abr-22), OCDE (Jun-22), 
Comissão Europeia (Mai. e Jul-22). 
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4. MERCADOS

MERCADOS MONETÁRIOS E CAMBIAIS

As taxas Euribor têm vindo a registar uma tendência de subida mais significativa 
nas últimas semanas, depois de terem atingido mínimos históricos em dezembro de 
2021. O aumento das tensões inflacionistas na generalidade dos países, que reflete, 
entre outros fatores, a intervenção militar da Rússia na Ucrânia, tem levado a uma 
subida significativa dos custos associados aos fatores de energia, mas não apenas, o 
que adiou, por um lado, as expetativas de convergência da inflação com os objetivos 
definidos pelos bancos centrais e, por outro lado, gerou pressões adicionais para subida 
das taxas de intervenção por parte dos mesmos, o que tem vindo a ser uma realidade 
e em alguns dos casos numa amplitude superior ao previsto. Na última reunião para 
analisar a política monetária, o BCE, apesar de ter mantido inalteradas as suas taxas 
de intervenção, antecipou uma subida das suas taxas de intervenção para a reunião que 
se realiza a 21 de julho numa amplitude de 0.25%, o que deverá ter continuidade nas 
reuniões seguintes, embora a amplitude dessas subidas dependa da atualização que o 
BCE vier a efetuar nas perspetivas para a evolução da taxa de inflação na Zona Euro no 
médio prazo. 

-  Taxa Euribor a 6 meses 
com movimento de subida
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Euribor a 6 meses

- Dólar norte-americano 
valoriza

Tendo em conta que o FED desde que iniciou, no passado mês de março, o processo 
de subida das suas taxas de intervenção já subiu as mesmas numa amplitude de 1.5%, 
e que esse movimento deverá ter continuidade nos próximos meses, espera-se que o 
BCE acabe por acompanhar essa tendência de subida. Assim, estima-se a continuação 
da subida nas taxas Euribor ao longo dos próximos meses, antecipando alterações ao 
nível da política monetária por parte do BCE.

Desde o início do ano de 2022, o Dólar norte-americano registou uma valorização de 
cerca de 6% em relação ao Euro, passando de 1.13 para 1.06, confirmando a tendência 
verificada durante grande parte do ano de 2021. A aceleração do processo de subida 
das taxas de intervenção por parte da Reserva Federal norte americana continua a 
funcionar como catalisador da moeda norte-americana, num contexto em que os 
investidores aumentaram a procura por ativos considerados refúgio tendo em conta a 
grande incerteza provocado pela guerra na Ucrânia.
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MATÉRIAS PRIMAS

O preço do petróleo nos mercados internacionais atingiu máximos dos últimos dez anos, 
suportado por uma recuperação ao nível do consumo que levou a um decréscimo dos 
stocks nas principais economias. Mas a principal influência desde finais de Fevereiro foi 
a invasão da Ucrânia pela Rússia, que despoletou uma subida significativa do Brent até 
níveis perto dos 130 dólares por barril. A possibilidade de retirada de crude russo dos 
mercados devido à imposição de sanções pelas potências ocidentais, entre outras, levou 
a uma valorização do petróleo. A falta de resposta adicional da OPEP a este evento, na 
forma de aumento da produção para lá do que já havia sido estabelecido, foi outro fator 
de suporte à subida dos preços. Espera-se um incremento da procura de crude em 2023 
para níveis de pré-pandemia, com o aumento da oferta a ser, potencialmente, inferior (já 
incorporando os efeitos das sanções à oferta russa). Neste enquadramento, espera-se 
que os preços do petróleo nos mercados internacionais permaneçam em níveis elevados.

Preço do petróleo 

- Preços de petróleo 
permanecem em níveis 
elevados
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5. REPowerEU OU EUROPA SEM ENERGIA?

1. O Alarmismo climático

O CO2 não é um poluente, é, tal como o vapor de água, um gás com efeito estufa. As 
alterações climáticas na Terra tiveram durante muito tempo origens naturais. Depois, 
com as Revoluções Industriais as interações da Humanidade com o meio ambiente 
aumentaram consideravelmente, pelo que tais alterações terão  passado a ter também  
causas antropogénicas.

Há uma grande discussão científica e económica sobre as políticas climáticas, a qual 
é totalmente ignorada pelos políticos e pelos media. A política ótima calculada pelo 
Prémio Nobel da Economia e especialista da Economia do Ambiente Professor Nordhaus 
apontava para uma redução mais gradual das emissões de CO2, com  a subida da 
temperatura de 3,5ºC e  um preço do carbono que atingiria os  €100/ tonelada só em 
2050. A trajectória aprovada pela União Europeia, seguindo o Acordo de Paris alinhado 
com o Relatório Stern, implica reduções mais drásticas das emissões, com limitação 
da subida da temperatura a 1,5ºC. Esse Relatório não resiste às críticas dos melhores 
académicos da economia do clima, todas elas apontando alguns erros cruciais. E há 
estudos que mostram que as políticas de mitigação devem começar de forma gradual, 
criando espaço para o crescimento económico e acumulação de riqueza, sobretudo 
para os países em vias de desenvolvimento.

Luís Mira Amaral 3 

- O CO2 não é um poluente

3 Engenheiro Electrotécnico (IST) e Economista (MSc NOVASBE). Presidente do Conselho Consultivo 
do Forum para a Competitividade.
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- A meta de 
descarbonização para 
2035 com a eliminação 
das emissões e dos 
automóveis com 
motores de combustão é 
fisicamente irrealizável

- Em nome da 
descarbonização 
tinham-se travado 
novos investimentos 
e novas produções de 
combustíveis fósseis

Na mesma linha e contra o alarmismo climático, o cientista Steven E. Koonin, membro 
da Administração Obama, escreveu um livro “UNSETTLED-What Climate Science tells 
us, what it doesn´t, and why it matters”. Desse livro e das suas entrevistas  sublinho 
três pontos: os países em vias de desenvolvimento,  China e  Índia inclusivé, que 
representam 3/4 da Humanidade,  disseram na cimeira de Glasgow que a sua prioridade 
é o desenvolvimento e para isso precisam de mais energia. Daqui a duas gerações 
pensarão nas emissões; a meta de descarbonização para 2035 com a eliminação das 
emissões e dos automóveis com motores de combustão é fisicamente irrealizável. 
Mesmo que as tecnologias de armazenamento de electricidade, reactores nucleares 
modulares ou sequestro de carbono evoluam bem, não será neste prazo curto que 
elas poderão ter impacto; não há nenhuma emergência climática, nem os relatórios do 
Painel Intergovernamental  para as Alterações Climáticas o afirmam.  A eliminação das 
emissões é um projecto para um século.

E estamos a perceber que as reduções de emissões na União Europeia e nos EUA são 
rapidamente compensadas por aumentos no Resto do Mundo!

2. A primeira crise energética em contexto de descarbonização

Mesmo antes da chocante invasão da Ucrânia pelo Sr. Putin, já se sentia no Mundo uma 
crise energética, aquilo a que tenho chamado a primeira crise energética em contexto 
de descarbonização. Tal devia-se a um forte crescimento da procura por combustíveis 
fósseis, designadamente petróleo, carvão e gás natural (GN), na sequência da retoma 
económica pós-covid, mas em nome da descarbonização tinham-se travado novos 
investimentos e novas produções de combustíveis fósseis criando uma tremenda pressão 
da procura sobre a oferta que tinha dificuldade em acomodar essa procura, levando 
ao disparo dos preços da energia nos mercados mundiais. Segundo o muito credível 
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“Statistical Review of World Energy” da BP, o consumo mundial de energia primária 
aumentou em 2021 5.8% em relação a 2020, atingindo mesmo um nível mais elevado do 
que se tinha verificado em 2019 antes da pandemia, sendo até o nível mais elevado de 
sempre. Este aumento da procura foi muito puxado pelas economias emergentes e as 
energias fósseis representaram mais de 82% do consumo de energia primária e mais 
de 61% da produção de eletricidade no mundo.

Na realidade, a Europa e os EUA tinham desistido de investir nas energias fósseis e na 
energia nuclear, apostando tudo nas energias renováveis intermitentes, no hidrogénio 
e na rápida eletrificação do mundo com veículos elétricos a substituírem os veículos de 
combustão interna e a eletricidade e o hidrogénio a substituírem o GN nos consumos 
domésticos e industriais. Queria-se ao mesmo tempo abandonar o nuclear e as energias 
fósseis, como foi evidente na Alemanha. Nos EUA a Administração Biden ameaçava 
judicialmente executivos de empresas petrolíferas, enquanto que a União Europeia 
(UE) vivia num doce casulo, querendo quase sozinha descarbonizar o mundo quando 
apenas emitia 8% do CO2 mundial! Apostava-se não numa transição energética, em 
que os combustíveis fósseis seriam gradual e paulatinamente substituídos mas em 
que as formas de energia incumbentes ajudavam a emergência das novas como tinha 
acontecido na passagem da madeira para o carvão, do carvão para o petróleo e deste 
para o gás natural e para o nuclear, mas sim numa disrupção energética em que dum 
momento para o outro se suprimiriam as formas de energia existentes. A UE queria 
ser líder dessa disrupção para o impacto neutro no clima e seu principal financiador. 
A propensão da militância climática para definir soluções “verdes”, na sua perspectiva 
“virtuosa”, excluindo todas as outras formas realistas e equilibradas de atingir objectivos 
ambientais e climáticos é verdadeiramente catastrófica. Rejeitam assim soluções que 
permitiam uma maior eficácia e uma melhor aceitação social, económica e financeira 
da dita transição energética, levando a perigosos impasses, como se está a ver agora.

- Queria-se ao mesmo 
tempo abandonar o 
nuclear e as energias 
fósseis
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Já em 21 de Abril de 2008 numa Conferência sobre Energia organizada pela Ordem 
dos Engenheiros, CIP, AIP e AEP antecipáva-mos: ”No que toca às renováveis a sua 
volatilidade e intermitência não permitem infelizmente que elas se configurem como 
única alternativa às fontes de energia  que satisfazem a base do diagrama de carga 
das grandes economias industrializadas. O caso da Alemanha é paradigmático, pois 
tem-se empenhado nas renováveis, mas se quiser suprimir a via nuclear, aumentará 
a importância do carvão e do gás natural, ou seja mais CO2 e mais dependência da 
Rússia”.

E a experiência de engenheiro de redes da EDP e de Professor de Produção e Transporte 
de Eletricidade no IST também nos levou a prevêr que os nossos sistemas elétricos com 
renováveis intermitentes iriam ficar cada vez mais dependentes das centrais de GN, 
com estas a servirem de pronto-socorro à intermitência das renováveis e a marcarem o 
preço da eletricidade nalgumas horas.  No estado atual da tecnologia, estas renováveis  
precisam do backup de fontes  que sejam despacháveis, quando não há sol nem vento,  
tendo que se recorrer, como acontece na Alemanha, às centrais a carvão e  a GN. Por 
outro lado, é irrealista  dimensionar um parque de renováveis intermitentes para que 
a sua produção satisfaça completamente o consumo, porque as produções ocorrerão 
parcialmente a horas diferentes  dos consumos, levando a problemas técnico-
económicos ainda complicados de armazenagem dessa energia quando em excesso 
para a injectar depois na rede quando a produção renovável é inferior ao consumo.

A economia alemã vivia então num confortável modelo com três outsourcings: a Defesa 
aos EUA, a energia à Rússia e os componentes para a indústria à China! A brutal 
agressão do Sr. Putin à Ucrânia põe em causa tudo isto, provoca um sismo na economia 
europeia e a UE vai ter que redefinir prioridades, reajustando o Green Deal e a transição 
energética.
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Neste contexto, a estratégia alemã de transição energética, a famosa ENERGIEWINDE, 
começada há vinte anos, está agora num impasse total. Apesar dos 550 mil milhões 
de euros investidos nas renováveis intermitentes, eólica e solar (paranóia climático-
ambiental), não se conseguiu reduzir os gases de efeito de estufa, e o CO2 e os preços 
da eletricidade dispararam. As renováveis intermitentes, que produzem ao ritmo da 
natureza e não dos nossos consumos como andamos há quinze anos a explicar, não 
conseguiram substituir o carvão e o nuclear que se queria abandonar, forçando a 
Alemanha a utilizar mais carvão (25% da produção de eletricidade neste momento) e 
GN, do qual 60% vem da Russia! Ingenuidade estratégica que nós europeus estamos 
todos a pagar neste momento!

A Alemanha acabou na situação que antecipei em 2008 e levou a União Europeia,  
seguindo a estratégia alemã, para uma situação  gravíssima na energia, dependendo 
em 57% do exterior para o seu aprovisionamento e com uma perigosa dependência da 
Rússia, enquanto que os EUA são  autosuficientes em termos energéticos e com uma 
energia bem mais barata do que a que utilizamos. Também não quisemos explorar o 
gás de xisto que havia no nosso subsolo, ao contrário dos EUA, e ainda há um ano a 
Comissão Europeia na sua taxonomia financeira, em dirigiste mood sintonizado com 
a religião climática, queria proibir o carvão, o GN e a energia nuclear, quando agora já  
recomenda que se utilize o carvão e o nuclear para reduzir a dependência do GN… Por 
outro lado, Biden, que fez tudo para travar novas explorações petrolíferas, anda agora a 
pedir aos países produtores de petróleo para aumentarem a produção.

A invasão da Ucrânia veio agora tornar evidente aos olhos do grande público tudo isto, 
exacerbando a crise energética que já se sentia antes dessa invasão.

No fundo, a UE foi vítima dum alarmismo climático com roadmaps de transição irrealistas 
e que, na tentativa do seu cumprimento, induziram outras terríveis ineficiências com os 
respectivos custos associados. Esse alarmismo descurou a segurança de abastecimento 
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e a competitividade, arrastando a UE para uma perigosa dependência da Rússia e para 
a maior e mais dramática crise energética de sempre.

A UE importa da Rússia cerca de 33% no crude e derivados, 20% no carvão, 49% no GN 
e 16% no gás natural liquefeito (GNL). A Itália depende em 43% do GN russo, enquanto 
que a Alemanha depende em 60%, mas a economia italiana depende mais do GN (43%) 
do que a economia alemã que apenas depende do GN em 27%. A diversificação da Rússia 
é muito mais fácil no carvão, com grande diversificação geográfica a nível mundial, no 
petróleo e no GNL mas muito mais difícil no GN recebido da Rússia por gasoduto. No 
GNL os EUA aumentaram em 50% as exportações para a Europa, o que representa uma 
substituição de 10% do GN russo.

A Alemanha está agora a mudar drasticamente a sua ENERGIEWENDE, indo prolongar 
a vida dos três grupos nucleares que ainda não fecharam e das centrais a carvão, e 
construindo (finalmente!) dois terminais de gás natural liquefeito (GNL) na sua costa 
marítima para se aprovisionar de GNL do resto do mundo  e fugir à dependência dos 
gasodutos pelos quais recebe o  GN da Rússia.

Em síntese, em vez duma transição energética, quis-se fazer uma disrupção acabando 
abruptamente com as formas clássicas e incumbentes de energia. E depois da 
dependência da Rússia na energia, acabaremos   dependentes da China na produção 
industrial das tecnologias da descarbonização! A produção de painéis fotovoltaicos já 
migrou para a China, os produtores europeus de geradores eólicos estão já em sérias 
dificuldades económicas, sujeitos a um tremendo aumento de custo das matérias 
primas, a cadeias de abastecimento que não dominam e a uma concorrência chinesa 
cada vez mais intensa, e os materiais para a produção de baterias bem como a respectiva 
cadeia de valor até à produção de baterias já são controlados pela China. Em suma, 
Europa sem energia e sem indústria!
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3. A nossa proposta para uma Estratégia europeia de diversificação energética

Manter e reabrir centrais a carvão, manter o nuclear nos países que têm esta energia, 
diversificar para GNL, acelerar a eficiência energética, instalar bombas de calor 
(o inverso dos sistemas de ar condicionado) para reduzir a dependência do GN no 
aquecimento doméstico, reforçar stocks de GN, e travar as compras de energia à 
Rússia financiadoras da guerra deverão ser, em nossa opinião, prioridades europeias 
neste momento.

Em nossa opinião, o novo desenho geoestratégico e a desconfiança que perdurará 
após a atuação da Rússia, obriga a UE a iniciar urgentemente uma estratégia 
energética europeia comum, com uma diversificação das fontes de energia e uma 
redução da dependência em relação à Rússia assente nos seguintes vetores:

1. Manutenção das centrais a carvão e no caso português reativação das centrais de 
Sines e do Pego, como diversificação face às centrais a GN, em termos de backup 
térmico em relação às renováveis intermitentes quer em potência firme quer em 
energia;

2. Manutenção da aposta na energia nuclear, como os franceses e os finlandeses estão 
a fazer. Haverá novos e promissores desenvolvimentos na tecnologia nuclear, quer 
com as centrais de 4ª geração de neutrões rápidos que permitirão a utilização na 
reação nuclear dos resíduos radioativos das atuais centrais, quer com os pequenos 
reatores nucleares de 350 MW, os chamados Small Modular Reactors (SMR);

3. O recurso à biomassa (infelizmente esquecida em Portugal) para a produção de 
eletricidade, como os finlandeses estão a fazer, assegurando no caso finlandês um 
mix com biomassa e nuclear menos volátil e mais estável que o mix com renováveis 
e gás.
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4. Construção de terminais de gás natural liquefeito (GNL) nas costas marítimas e 
aproveitamento dos terminais de GNL da Península Ibérica (entre os quais o de 
Sines), com vista ao reforço do aprovisionamento europeu em GNL e redução da 
dependência do fornecimento de gás natural da Rússia através dos gasodutos;

5. Reforço entre Espanha e França quer das interligações gasistas, com vista a colocar 
os terminais ibéricos de GNL no mercado europeu de GN, quer das interligações 
elétricas com vista a reduzir o efeito de ilha elétrica que tem sido a Península 
Ibérica em relação à Europa permitindo no espaço europeu otimizar a utilização de 
excedentes em relação aos consumos produzidos pelas renováveis intermitentes;

6. Modernização e desenvolvimento dos terminais de GNL já existentes, para que 
sejam dotados de maior capacidade e flexibilidade;

7. Definição de uma política europeia comum para compra de GNL e Gás natural (à 
semelhança do que foi feito para as vacinas COVID19);

8. Definição de metas comuns a todos os países europeus no que diz respeito ao 
armazenamento de GN; 

9. No que diz respeito a Portugal e Espanha, aproveitamento da nossa proximidade 
com EUA e África, para o desenvolvimento tecnológico e técnico dos terminais 
de GNL da Península Ibérica (entre os quais o de Sines), com vista ao reforço do 
aprovisionamento europeu em GNL;

10. Uma vez que as interligações funcionem corretamente na Europa, os mercados 
grossistas de gás e de eletricidade, devem ter regras comuns em toda a Europa, 
para que possamos ambicionar ter um preço de energia o mais próximo possível 
nos diferentes países europeus. O mesmo se aplica no mercado regulado e 
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- Seriam necessários 
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no cenário da transição 
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liberalizado nos diferentes países que fazem parte da EU, que devem ter as regras 
harmonizadas entre todos os países. Numa zona comum que permite liberdade de 
pessoas, bens e capitais, a energia não deve ser um elemento restritivo ao projeto 
europeu;

11. Novo impulso às políticas que promovam o aumento da eficiência energética 
no espaço europeu, por exemplo com medidas que acelerem a substituição do 
aquecimento a gás por bombas de calor.

4. Futuros desenvolvimentos

Seriam necessários novos investimentos no petróleo e nas capacidades de refinação e 
também no carvão, gás natural e centrais nucleares mas tudo isso exigiria contratos 
de longo prazo, não estando os investidores dispostos a fazer investimentos quando 
o ambiente politico e regulatório é contra tais investimentos. Caso curioso é neste 
momento o da indústria petrolífera com margens espectaculares devido aos preços 
agora praticados mas que não irá certamente fazer novos investimentos pelas razões 
referidas.

Países como a França e o Reino Unido vão relançar o nuclear enquanto que na Finlandia, 
que acabou de pôr em funcionamento novos grupos nucleares, essa forma de energia 
parece ser consensual mesmo entre os Verdes finlandeses.

O GN é uma forma de energia imprescindível no cenário da transição energética, 
implicando a diversificação da Rússia, a passagem do aprovisionamento por gasoduto 
para o GNL, e procuram-se formas de produção com tecnologias de captura e sequestro 
do CO2 (CCS). O mesmo se irá passar com centrais a GN para produção de eletricidade 
que serão centrais de ciclo combinado descarbonizadas com CCS ou recorrendo a uma 
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- Conflito entre os 
objetivos climáticos 
e os da segurança de 
abastecimento energético

nova tecnologia em desenvolvimento e alternativa aos ciclos combinados: o ciclo de 
Allam.

No que toca ao hidrogénio, o REpowerEU diz que o hidrogénio eletrolitico verde (obtido 
por eletrólise da água através de fontes renováveis) será fundamental para substituir 
o GN. Mas tal não acontecerá no curto-prazo pois as capacidades de produção são 
ainda pequenas e os custos de produção elevados e assim esse hidrogénio verde não 
será neste momento um maneira de diversificar do GN russo e garantir a segurança 
de abastecimento.

Os que professam o fundamentalismo climático querem naturalmente opor-se a 
investimentos nas formas incumbentes de energia, pois dizem que isso iria manter 
e perdurar o velho modelo energético que seria urgente mudar em nome da putativa 
emergência climática. Mas o que é facto é que tal visão porá em conflito os objetivos 
climáticos com os da segurança de abastecimento energético das nossas economias. 
O racionamento energético é pois um cenário a ter em conta….

No que toca ao armazenamento de energia, crucial para aumentar a penetração de 
renováveis nos sistemas elétricos como explicado, além das formas já conhecidas 
das baterias (úteis para o ciclo diário) e do armazenamento mecânico em centrais 
hidroeletricas de bombagem, utilizado no nosso país, perspectivam-se novas formas 
de armazenamento de longa duração, como o armazenamento térmico  e o químico 
(hidrogénio e amoníaco), ainda em fases experimentais e levantando dúvidas do ponto 
de vista técnico-económico.

Nos transportes, além dos veículos elétricos, seja com baterias seja com pilha 
de combustíveis (vulgo veículo a hidrogénio), perspectiva-se a utilização direta 
do hidrogénio nos motores de combustão e a utilização de combustíveis de baixo 
conteúdo carbónico e dos combustíveis sintéticos também nos motores de combustão. 
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Estas duas tecnologias serão essenciais para uma descarbonização, preservando os 
motores de combustão, pois parece-nos totalmente irrealista a supressão em 2035 da 
venda de veículos com motores de combustão com a total dependência a partir daí dos 
veículos elétricos.

5. REPowerEU (Comunicação REPowerEU): Um plano para reduzir 
rapidamente a dependência dos combustíveis fósseis russos e acelerar a 
transição ecológica

Neste contexto, a Comissão Europeia apresentou o seu plano, o REPowerEU, para 
fazer face a esta dramática situação.

Como seria de esperar, o plano tem um conjunto de eixos que fazem sentido mas 
mantém o politicamente correcto alinhado com o alarmismo climático em que temos 
vivido, havendo um delicioso comentário do Primeiro-Ministro italiano Mario Draghi 
que resume bem a situação: ”as renováveis são essenciais mas não resolvem o 
problema”…

Também na recente cimeira do G7, os nossos líderes ocidentais no comunicado final 
continuaram em pleno reino da fantasia e do politicamente correcto, limitando-se ao 
“compromisso de eliminar gradualmente a nossa dependência da energia russa, sem 
comprometer os nossos objectivos climáticos e ambientais”

O REPowerEU assenta nos seguintes eixos:

-Economizar energia, com um aumento vinculativo das metas de eficiência 
energética de 9% para 13%;
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-Diversificar o aprovisionamento e apoiar os parceiros internacionais, no qual se 
prevê um “mecanismo de aquisição conjunta” para negociar e comprar GN em nome 
dos Estados-Membros;

-Acelerar a implantação das energias renováveis, aumentando a meta prevista para 
2030 de 40% em energias renováveis, previstos no pacote Objectivo 55, para 45%. É a 
grande fuga para a frente com as renováveis e a produção de hidrogénio verde…;

-Reduzir o consumo de combustíveis fósseis na indústria e transportes, substituindo 
o petróleo, o carvão e o GN na indústria, através da eletrificação e do hidrogénio verde 
e da aceleração para veículos com emissões nulas nos transportes.

A Comissão Europeia propõe-se fazer isto através do que chama Investimento 
Inteligente (politicamente correcto, acrescentamos nós…), com uma mobilização 
adicional de recursos da ordem dos 210 mil milhões de euros até 2017 assegurados 
pelos setores público e privado a nivel nacional, transfronteiriço e da UE, que se 
somam aos neste momento já disponíveis empréstimos de 225 mil milhões de euros 
do Mecanismo de Recuperação e Resiliência (MRR) para apoiar o REPowerEU. A 
Comissão prevê aumentar este mecanismo do MRR em 20 mil milhões de euros para 
subvenções, provenientes da venda em leilão de licenças do sistema de comércio de 
licenças de emissão da UE (CELE).

Ainda haverá possibilidade de disponibilizar um montante adicional de 26900 milhões 
de euros dos fundos de coesão e de 7500 milhões de euros da política agrícola 
comum, por via de transferências voluntárias para o MRR.
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TELLES

6. LEGISLAÇÃO

ENERGIA E AMBIENTE

Decreto-Lei n.º 30-A/2022, de 18 de abril: aprova medidas excecionais que visam 
assegurar a simplificação dos procedimentos de produção de energia a partir de fontes 
renováveis;

Decreto-Lei n.º 30-B/2022, de 18 de abril: aprova o sistema de incentivos «Apoiar as 
Indústrias Intensivas em Gás»;

Lei n.º 10-A/2022, de 28 de abril: aprova medidas excecionais e temporárias de resposta 
ao aumento dos preços dos combustíveis;

Portaria n.º 140/2022, de 29 de abril: aprova a lista de códigos de atividade elegíveis no 
âmbito de sistema de incentivos “Apoiar as Indústrias Intensivas em Gás”; 

Decreto-Lei n.º 33/2022, de 14 de maio: estabelece um mecanismo excecional e 
temporário de ajuste dos custos de produção de energia elétrica no âmbito do Mercado 
Ibérico de Eletricidade; 

Recomendação (UE) 2022/822 da Comissão, de 18 de maio: prevê a aceleração dos 
procedimentos de concessão de licenças para projetos no domínio da energia renovável 
e à facilitação dos contratos de aquisição de energia;

Diretiva n.º 15/2022, de 28 de junho, da ERSE: aprova as tarifas e preços de gás para o 
ano gás 2022-2023;

 

https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/30-a-2022-182213906
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/30-b-2022-182213907
https://files.dre.pt/1s/2022/04/08201/0000200003.pdf
https://files.dre.pt/1s/2022/04/08300/0000200003.pdf
https://files.dre.pt/1s/2022/05/093a00/0000200008.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022H0822&from=PT
https://files.dre.pt/2s/2022/06/123000000/0019600235.pdf
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PÚBLICO
Resolução do Conselho de Ministros n.º 42/2022, de 9 de maio: aprova o Código de 
Conduta do XXIII Governo Constitucional;
TRABALHO E SEGURANÇA SOCIAL
Decreto-Lei n.º 30-D/2022, de 18 de abril: estabelece medidas de apoio às famílias, 
trabalhadores independentes e empresas no âmbito do conflito armado na Ucrânia.
EMPRESAS 
Entendimento da CMVM, de 5 de abril: entendimento da CMVM relativo à admissibilidade 
em Portugal de SPAC (Special Purpose Acquisition Companies); 
Orientações da European Securities and Markets Authority, de 12 de abril: orientações 
sobre determinados aspetos dos requisitos da DMIF II (Diretiva 2014/65/UE do 
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de 
instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/EU), 
em matéria de adequação e de execução simples.
IMOBILIÁRIO
Acórdão Uniformizador de Jurisprudência n.º 4/2022, de 10 de maio: acórdão de 
uniformização de jurisprudência, do Supremo Tribunal de Justiça, por via do qual ficou 
estabelecido que “no regime da propriedade horizontal, a indicação no título constitutivo, 
de que certa fração se destina a habitação, deve ser interpretada no sentido de nela não 
ser permitida a realização de alojamento local”.  
CONCORRÊNCIA
Regulamento (UE) 2022/720 da Comissão, de 10 de maio: prevê a aplicação do artigo 
101.º, n.º 3, do Tratado sobre o Funcionamento da União Europeia a determinadas 
categorias de acordos verticais e práticas concertadas.

https://files.dre.pt/1s/2022/05/08900/0005100054.pdf
https://files.dre.pt/1s/2022/04/07502/0001400017.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Documents/Entendimento da CMVM sobre a admissibilidade em Portugal de SPAC %28Special Purpose Acquisition Companies%29.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Cooperacao/esma/DocumentosESMACESR/Documents/esma35-43-3006_gls_on_certain_aspects_of_the_mifid_ii_PT.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/acordao-supremo-tribunal-justica/4-2022-183230519
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2022:134:FULL&from=PT
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