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RESUMO EXECUTIVO

Para os préoximos meses, existe o risco de a Russia diminuir
o fornecimento de gas natural a UE, de que resultaria um
acelerar da inflacao e um abrandamento do crescimento ou
mesmo uma recessao.

Nas suas novas previsoes, o FMI| reviu em baixa as
perspectivas de crescimento economico e em alta as
estimativas de inflacao.

Na sua reuniao de Julho, a Reserva Federal dos EUA subiu a
sua taxa de referéncia em 0,75%, para entre 2,25% e 2,5%. O
mercado espera que, até ao final do ano, haja novas subidas
que coloquem esta taxa em torno dos 3,25%.

No 2° trimestre, a economia norte-americana caiu 0,9% em
termosanualizados, depoisdetercaido 1,6% no 1° trimestre,
tendo entrado na chamada “recessao técnica”. No entanto,
o consumo privado cresceu 1,0% no 2° trimestre, depois de
ter crescido 1,8% no primeiro.

Ao fim de onze anos, o BCE voltou a subir as taxas de
referéncia, tendo a taxa de depdsitos passado de -0,5% para
zero. O aumento foi mais expressivo do que o esperado
mas os mercados financeiros esperam que as taxas Euribor
estabilizem nos 1,25% a partir de meados de 2023.

Em Portugal, em Julho, a inflacao acelerou de novo, 8,7%
para 9,1%, mais uma vez acima da da zona euro (8, 9%] A
mflagao subjacente passou de 6,0% para 6,2%, estreitando
finalmente a diferenca face ao do indicador equivalente dos

nossos parceiros, que passou de 1,4% para 1,2%.

Nas ultimas quatro semanas, a execucao do PRR voltou a
cair abruptamente, passando de 220 para apenas 27 milhoes
de euros, um ritmo insustentavelmente lento.

No 1° semestre, o aumento extra da receita fiscal face ao que
estava orcamentado (+6,5%) é da ordem dos 4360 milhoes
de euros, o que corresponde a 1,9% do PIB, e ja excede o
aumento desta receita orgamentado parao conjunto do ano.

Nao se compreende como é que, em simultaneo, ha um
montante tao elevado de receita fiscal acima do esperado e
uma quase paralisia do investimento publico.

No 2° trimestre, o PIB caiu 0,2% em cadeia, pior do que o
esperado, face aum aumento de 2,5% no trimestre anterior,
enquanto em termos homologos desacelerou, de 11,8%
para 6,9%.

Os proximos trimestres deverao ser de desaceleracao,
devido a conjuntura internacional, a subida da inflacao e das
taxas de juro e aos riscos geopoliticos.

Para subir o saladrio médio, o foco deveria estar na
produtividade, porque: € e vai continuar a ser o principal
motor do crescimento do salario médio; ha muito mais
caminho afazernaprodutividade; 0s instrumentos sao muito
mais evidentes. Para além disso, a fiscalidade é decisiva no
poder de compra dos trabalhadores.



INDICE

1. CONJUNTURA INTERNACIONAL
Guerra
Previsoes do FMI
EUA
China
Zona Euro

2. CONJUNTURA NACIONAL
Pandemia
Industria e construcao
Servicos
Turismo
Energia
Inflacao
Exportacoes de bens
Contas externas
Execucao do PRR
Contas publicas
PIB do 2° trimestre de 2022
Proximos trimestres

3. TEMA EXTRA
Subida de salario medio

4. MERCADOS FINANCEIROS
5. AGENDA




NOTA DE CONJUNTURA N° 75
JULHO DE 2022

- Bombardeamento do
acordo sobre produtos
agricolas

- Fornecimento incerto

de gas russo
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

GUERRA

Logo apos o acordo entre a Ucrania e a Russia para a exportacoes de produtos agricolas,
que permitiria estabilizar os seus precos, o territorio ucraniano foi de novo atacado,
colocando em causa o negociado.

A Russia retomou o fornecimento de gas pelo Nordstream 1, apo6s dez dias de paragem
para reparacoes. Embora o problema esteja, por enquanto, resolvido, € evidente que
permanece o risco de nos proximos meses o dirigente russo usar esta arma. Se isso
acontecer, é quase certo que a Alemanha entrard em recessao, arrastando consigo
a generalidade das economias da UE, incluindo Portugal. Para além disso, sera de
esperar um novo pico de inflacao.

A Comissao Europeia propos a reducao voluntaria de 15% na procura de gas, entre 1 de
Agosto e 31 de Marco de 2023, para preparar a reducao da oferta. A sua aprovacao foi
dificil, mas foi alcancada, apds alguma diluicao dos objectivos.

"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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- Menos crescimento
e mais inflacao

- Forte desaceleracao
e subida de inflacao

PREVISOES DO FMI

O FMI revelou a sua actualizacao de previsoes?,
mas restrito as maiores economias mundiais.
Em geral, o crescimento foi revisto em baixa
e a inflacao em alta, devido aos efeitos da
guerra na Ucrania, a subida de taxas de juro,
ao confinamento na China e persistentes
dificuldades na oferta. Para além disso,
0Ss riscos sao quase todos no sentido
negativo: pode haver uma paragem subita de
importacoes europeias de gas russo; a inflacao
pode mostrar-se mais dificil de baixar; novos
casos de Covid na China podem levar a novos
confinamentos.

Previsoes do FMI sobre o PIB

Pais
Alemanha
Australia
Brasil
Canada
China
Espanha
Estados Unidos
Franca
india
Italia

Japao
Paises Baixos

Reino Unido
Turquia
Zona Euro
PORTUGAL
Reino Unido
Turquia
Zona Euro

2022
1,2
3,8
1,7
3,4
3,3
4,0
2,3
2,3
7,4
3,0
1,7
2,5
3,2
4,0
2,6
5,4
3,6
3,7
2,6
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2023
0,8
2,2
1,1
1,8
4,6
2,0
1,0
1,0
6,1
0,7
1,7
1,0
0,5
3,5
1,2
1,7
0,0
3,0
1,6

2 https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-

July-2022


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-july-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-july-2022
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- Reserva Federal sobe
taxa em 0,75%

- Forte desaceleracao
no 2° trimestre

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

EUA

Na sua reunido de Julho, a Reserva Federal dos EUA subiu a sua taxa de referéncia em
0,75%, para entre 2,25% e 2,5%. O seu presidente reiterou que permitir que a inflacao
ficasse elevada era pior do que subir taxas de modo demasiado agressivo. O mercado
espera que, até ao final do ano, haja novas subidas que coloquem esta taxa em torno
dos 3,25%.

Em Junho, a taxa de desemprego nos EUA voltou a manter-se nos 3,6%, enquanto a
inflacdo acelerou para 9,1%, acima do esperado (8,8%), um novo maximo desde 1981,
enquanto a taxa de inflacao subjacente abrandou pelo terceiro més consecutivo, de
6,0% para 5,9%.

No 2° trimestre, a economia caiu 0,9% em termos anualizados, depois de ter caido 1,6%
no 1° trimestre, tendo entrado na chamada “recessao técnica”. No entanto, o consumo
privado cresceu 1,0% no 2° trimestre, depois de ter crescido 1,8% no primeiro.

CHINA

No 2° trimestre, a economia chinesa desacelerou muito fortemente, de 4,8% para
0,4%, crescendo muito menos do que o esperado (1,8%). Este resultado sera fruto do
confinamento e torna muito dificil cumprir a meta do PIB para o conjunto do ano, de
5,5%, que ja era a menor dos ultimos 30 anos.



NOTA DE CONJUNTURA N° 75
JULHO DE 2022

- BCE sobe taxa de juro

- Em Julho, confianca
sinaliza contraccao na
producao
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ZONA EURO

Ao fim de onze anos, o BCE voltou a subir as taxas de referéncia, tendo a taxa de
depositos passado de -0,5% para zero. O aumento foi mais expressivo do que o esperado,
devendo seguir-se outros, desde logo na reuniao de Setembro. No entanto, os mercados

financeiros esperam que as taxas Euribor estabilizem nos 1,25% a partir de meados de
2023.

O BCE anunciou também a criacao de um instrumento para evitar o risco de
“fragmentacdo” do mercado de divida soberana (TPI, Transmission Protection
Instrument) . A intervencdo nao tem qualquer limite e poderd ser efectuada sobre
os titulos de paises que sofram uma deterioracao das condicdes financeiras que nao
decorram de evolucao fundamental. Para poderem beneficiar deste mecanismo, os
Estados Membros nao poderao estar em processos de défices excessivos e deverao ter
sustentabilidade orcamental.

Em Julho, registou-se uma nova queda na confianca empresarial, que entrou em
terreno negativo (abaixo de 50), o que sinaliza uma contraccao, sobretudo na industria.
As novas encomendas, quer de bens quer de servicos, cairam pela primeira vez desde
Fevereiro de 2021.
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Indicadores da zona euro

Pais Uni. Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Confianca empresarial - 53,3 52,3 55,5 54,9 55,8 54,8 52,0 49,4
tvh 0,9 -0,8 1,2 -0,4 -1,4 1,2
Producao industrial
tv19* 3,5 0,7 1,4 12,2 39,6 23,4
Confianga na industria - 58,0 58,7 58,2 56,5 55,5 54,6 52,1 49,6
tvh 3,7 8,8 5,1 2,0 4,7 -0,2
Vendas a retalho
tv19 4,7 6,3 6,4 6,9 4,9 5,8
Confianga nos servigos - 53,1 51,1 55,5 55,6 57,7 56,1 53,0 50,6
Desemprego % 7,0 6,9 6,8 6,8 6,7 6,6

Fonte: Eurostat, IHS Markit, calculos do autor. * tv19 = variacdo face ao més homalogo de 2075.

No 1°trimestre de 2022, o saldo externo corrente da zona euro caiu de 3,6% no trimestre
homdlogo para apenas 0,4% do PIB, registando também uma queda assinalavel face ao
trimestre anterior (1,4% do PIB].

3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973ebe7273.en.html



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.en.html
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2. CONJUNTURA NACIONAL

PANDEMIA

O numero de novos casos em Portugal tem apresentado uma volatilidade elevada,
tendo flutuado de forma muito significativa em torno da média europeia, a qual também
tem mudado de direccao com maior frequéncia do que anteriormente. Nas ultimas
semanas, os valores portugueses tém-se mantido abaixo da média da UE.

Novos casos (valores por milhdo de habitantes)
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Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data
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INDUSTRIA E CONSTRUCAO

- Expectativas dos Em_.Julh,o,_ a conﬂan_c;a na industria caiu Qe novo. No entanto, o aspecto mais saliente

7or b do inquérito de conjuntura deste més fol que as expectativas dos empresarios sobre
empresaf'OS sobre a evolucao futura dos precos de venda diminuiram em todos os sectores, criando
a evolucao futura condicdes para a desaceleracao da inflacao.

dos precos de venda
diminuiram em todos Dados da industria e construcao

os sectores Indicador Uni. | Dez | Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul
Indicador de Clima Econémico - 2,2 2,0 2,6 2,0 2,0 1,8 1,7 1,9
tvh 17,2 | 17,0 | 22,7 | 25,3 | 18,7 | 29,0
tv19 | 9,3 6,0 | 15,6 | 32,2 | 20,4 | 2111
tvh 07 | 34 | -40 | 13 | -1,3 | 3,0
tvi9 | -3,8 | -7,2 | -5,0 0,2 -4,7 | -5,7

Volume de Negdcios na Industria

Producao industrial

Confianga na Industria

- 0,1 -0,6 2,5 -3,9 -1,1 -4,1 -3,6 -4,5
Transformadora

tvh | 12,7 | 13,8 | 225 | 0,2 | -15,3 | 6,3 4,3
tvl9 | 20,4 | 15,4 | 32,8 | 39,8 | 9,1 18,4 | 30,9
tvh 2,6 3,1 7,2 2,9 1,2 2,0
tvi9 | 0,2 0,7 3,1 29 | -05 | 26
Confianca na Construcéo - 2,5 3,0 24 | -05 | -5,4 | -29 | -7,4 | -3,5
Custos na Construcao tvh 7,5 8,5 10,0 | 12,1 15,4 | 15,8

Vendas de cimento

indice de Producdo na Construcao

Fonte: INE, Banco de Portugal.
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Em Maio, os custos na construcao aceleraram de forma ligeira, enquanto, em Junho,
as vendas de cimento permaneceram robustas. Em Julho, a construcao foi dos raros
sectores em que houve uma melhoria da confianca, o que podera decorrer de um
abrandamento das tensodes inflacionistas.

SERVICOS

Em Julho, a confianca dos consumidores recuperou, embora a confianca no comércio
a retalho e nos servicos tenha registado uma queda expressiva, sobretudo no ultimo
caso. Em Junho, as vendas de veiculos ligeiros recuperaram ligeiramente, mas ainda
com fortes quedas homadlogas.

Dados dos servicos

Indicador Uni. | Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Confianga dos consumidores -19,2 | -17,7 | -145 | -34,1 | -32,9 | -30,1 | -32,5 | -31,1
8,1 10,4 15,4 12,9 4,5 2,1
53 3,6 7,7 8,5 5,7 5,8

Vendas no Comércio a Retalho

Confianca no comércio a

retalho 5 4,5 4,3 4,5 3,3 1,9 6,1 2,8 1,7
Vendas veiculos ligeiros de -11,5 -2,0 39,2 53 -16,1 | -23,5 | -18,1
passageiros -28,9 | -37,3 | -38,7 | -46,3 | -41,2 | -43,9 | -38,7
Vendas de veiculos comerciais -10,5 | -9.1 80 |-195 | -37,6 | -345 | -28,3
ligeiros -27,6 | -34,5 | -15,9 | -26,2 | -43,1 | -51,4 | -45,3
Volume de Negécios nos 15,5 21,1 30,0 32,5 23,7 24,3

Servigos 1,0 2,6 5,6 10,2 11,3 11,8

Confiancga nos servicos 14,4 8,3 14,7 19,8 22,7 22,6 22,7 16,1
Procura nos préoximos 3 meses -4,1 7.4 27,7 27,7 23,1 29,7 28,0 19,1

- alojamento e restauracao
Fonte: ACAP, INE.
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TURISMO

- Ligeira melhoria nas Em Junho, as dormidas melhoraram ligeiramente, mas ficaram ainda abaixo das

dormidas

registadas antes da pandemia. As dormidas de residentes prosseguiram mais fortes do
que as de nao residentes, mas estas aproximaram-se mais dos niveis de 2019.

Dados do turismo

Indicador Uni. Dez | Jan Fev | Mar | Abr | Mai Jun
Vol. Negécios - alojamento e tvh | 42,5 | 71,8 | 154,9 | 150,1 | 123,8 | 64,5
restauracao tv19 | -17,2 | -20,9 | -11,1 | -11,3 2,8 1,6
tvh 186,7 | -38,9 | -21,2 | 136,6 | 8549 |4627,7
tv19 | -25,5 | -353 | -11,3 | -6,1 15,4 11,8
tvh 169,7 | 189,1 | 535,0 | 550,7 | 552,1 | 221,7 | 110,2
tv19 | -26,9 | -34,5 | -13,2 | -13,0 0,4 -0,7 -0,4
tvh 91,3 | 105,2 | 253,3 | 189,9 | 191,7 | 46,6 16,5
tv19 | -12,8 | -11,9 | 10,4 -5,4 12,9 10,8 7,0
tvh 292,7 | 316,3 |1209,3|1471,7 | 1423,2 | 490,9 | 241,8
tv19 | -34,9 | -45,0 | -23,8 | -16,2 | -4,5 -4,5 -3,5
tvh 168,7 | 177,4 | 877,9 | 725,1 | 569,2 | 319,8
tv19 | -32,0 | -38,7 | -23,5 | -16,1 -6,5 -3,9

Proveitos totais no Turismo

Dormidas

Dormidas de residentes

Dormidas de nao residentes

Trafego aéreo (Passageiros)

Fonte: INE, NAV.
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ENERGIA

- Calor cria problemas és temperéturas_acima da média e o_défice de precipitz_ac,:éo que se tém registado na

uropa estao a criar problemas acrescidos. Por um lado, isso tem aumentado a procura
de energia para arrefecimento mas, por outro, tem limitado a capacidade de producao
hidroeléctrica, tem obrigado a reduzir a producao de origem nuclear, em particular em
Franca, por a temperatura dos rios ja estar demasiado alta. Para além disso, a baixa
pluviosidade tem diminuido a capacidade de rios como o Reno de transportar carvao
para as centrais eléctricas.

acrescidos

, Mas o mais grave sao as perspectivas de diminuicao ou mesmo corte de fornecimento
- Possivel russo de gas natural, que ja estd a ter um impacto na subida dos seus precos e que
racionamento de gas pode mesmo conduzir a uma recessao na UE.

Dados de energia
Indicador Uni. Dez Jan Fev | Mar | Abr Mai Jun
tvh -1,9 -1,5 1,5 8,3 5,5 2,3 2,9
tv19 -0,5 -2,5 0,7 5,4 2,6 -0,7 2,2
tvh 18,0 33,0 48,2 40,4 9,0 92,3
tv19 -4,3 -9,9 -3,3 1,0 -9,0 4,3
tvh 16,4 15,8 25,6 25,8 -5,4 6,3

tv19 1,1 -11,9 | -1,4 8,1 -15,1 0,2

€
Preco do gas natural MV\/Ih 114,8 | 85,2 81,9 | 131,7 | 102,4 | 94,1 108,3

€/
Preco da electricidade por grosso [AAAL
tvh 469,3 | 232,7 | 612,0 | 524,1 | 195,7 | 178,8 | 103,9

Consumo de energia eléctrica

Vendas de gasolina

Vendas de gaséleo

239,3 | 201,9 | 200,7 | 283,2 | 192,0 | 187,2 | 169,8

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.
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- Precos da energia
abrandaram

- Sem mais subidas de
precos, inflacao média
de 2022 seria de 7,3%

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

INFLAGAO

Em Portugal, em Julho, a inflacao acelerou de novo, 8,7% para 9,1%, o valor mais
elevado desde Novembro de 1992, mais uma vez acima da da zona euro (8,9%). Para
além disso, a inflacao subjacente passou de 6,0% para 6,2%, estreitando finalmente a
diferenca face ao do indicador equivalente dos nossos parceiros, que passou de 1,4%
para 1,2%. A inflacao média voltou a acelerar de forma significativa, de 4,1% para 4,7%.

Na zona euro, a inflacao também acelerou, de 8,6% para 8,9%, tendo a inflacao
subjacente subida de forma mais acentuada, de 4,6% para 5,0%. O facto mais saliente
é que os precos de energia abrandaram, de 42,0 para 39,7%, o que poderia indiciar a
aproximacao do pico de inflacao, ndao fossem os riscos geopoliticos.

Fazendo uma simulacao simples, se os precos ja nao subissem mais até ao final do
ano (o chamado efeito “carry over”), a inflacdo média de 2022 seria de 7,3%. Para se
atingir o valor de 3,7% previsto no Orcamento para 2022, a inflacao mensal teria que
ser, em média, negativa em 2,7% todos os meses, entre Agosto e Dezembro, o que é
praticamente impossivel.

15
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Indicadores de inflacao, Zona euro e Portugal

Indicador Uni. | Dez | Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun Jul
Inflacdo (euro) tvh 5,0 5,1 5,9 7,4 7,4 8,1 8,6 8,9
Inflacao subjacente (euro) tvh 2,7 2,4 2,9 3,2 3,9 WA 4,6 5,0
Precos energia (euro) tvh 259 (288 (32,0 |44,3 (375 (391 42,0 39,7
Inflacao tvh 2,7 3,3 4,2 53 7,2 8,0 8,7 9,1
Inflacao subjacente tvh 1,8 2,4 3,2 3,8 5,0 5,6 6,0 6,2
Precos energia tvh 11,2 12,1 15,0 19,8 26,7 27,3 31,7 31,2
Inflacao média tvh 1,3 1,5 1,8 2,2 2,8 3,4 4,1 4,7
Diferencial Portugal - euro -2,3 -1,8 -1,6 -2,2 -0,2 -0,1 +0,1 +0,2

- Inflacao a subir na
generalidade dos
paises da zona euro

Precos na producao industrial
(PPI)

PPI - Energia tvh 64,5 46,5 60,9 82,3 61,5 58,0 63,6
Euro - dolar tvh -7.1 -7,0 -6,2 -7,4 -9,7 -12,9 (-12,3
Fonte: Eurostat, INE.

tvh 20,3 |[18,1 21,0 [26,6 |24,7 |245 [25)7

EXPORTAGCOES DE BENS

Em Maio, as exportacoes de bens aceleraram fortemente, quer face aos valores
homdlogos, quer face a 2019, registando o melhor crescimento face aos valores
anteriores a pandemia (33%). Em relacao aos principais destinos, sé nao se verificou
aceleracao face a Bélgica. As importacoes excluindo combustiveis também aceleraram,
tal como as importacoes de combustiveis, que atingiram um novo maximo mensal de
1772 milhoes de euros. Esta evolucao sera fruto quer da subida de precos, quer em
Portugal, quer no exterior, quer da depreciacao do euro (sobretudo no caso dos EUA),
mas principalmente de um aumento da actividade.

- Exportacoes
aceleraram fortemente
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Comércio externo, taxas de variacao homdloga

Indicador Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai
Exportacdes - total 2,5 16,8 24,8 22,0 20,0 13,7 17,3 40,6
(tv19) 0,2 16,2 15,8 13,3 23,1 27,8 25,2 33,3
Espanha 8,0 23,2 34,2 25,4 19,5 18,9 17,2 32,3
Franca -2,7 14,6 26,9 19,8 25,4 59 9,4 18,1
Alemanha -3,3 23,3 15,9 19,9 18,1 19,9 20,7 32,3
EUA 29,8 34,7 23,6 24,6 59,2 26,3 440 180,0
Reino Unido -10,2 -5,4 4,9 2,3 -0,2 -8,7 -13,1 38,4
Italia 8,9 2,7 23,5 7,1 13,0 23,6 27,3 44,3
Paises Baixos 17,8 19,3 36,3 46,0 39,8 22,0 18,8 30,4
Bélgica 11,4 27,8 60,6 14,0 39,7 11,8 16,0 -6,8
Angola 18,1 31,7 26,7 89,4 67,9 22,9 27,6 72,8
Polénia 17,1 10,6 31,9 25,0 24,2 28,5 4,2 27,5
Importacdes - total 17,8 35,7 36,9 38,3 43,2 30,8 29,2 46,4
(tv19) 4,7 20,0 29,8 12,9 32,3 33,5 28,4 37,0
Import. sem combustiveis 10,3 27,0 30,8 30,8 32,6 21,0 18,5 34,4
(tv19) 1,1 16,9 29,0 8,4 22,6 23,0 19,8 26,7
Importacdes combustiveis 109,1 | 172,2 | 109,7 | 1155 | 134,0 | 132,7 | 128,4 | 147,8
(tv19) 35,4 49,5 36,4 52,5 114,1 | 149,8 97,8 116,8

Fonte: INE.
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- Forte aumento do
defice externo
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CONTAS EXTERNAS

Até Maio, a balanca corrente e de capital apresentou um défice de 3542 milhoes de
euros, quando no mesmo periodo de 2021 tinha registado um défice de apenas 714
milhoes de euros. A melhoria do excedente da rubrica Viagens e turismo nao esta a
acompanhar o aumento do défice da balanca de bens, onde os combustiveis tém tido
um impacto crescente.m

Balancas corrente e de capital (milhoes de euros)

2000
1500
1000
500
0
-500
-1000
-1500
-2000
-2500
-3000
-4500
-4000

2020 e 2021 e 2022

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

Fonte: Banco de Portugal
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receita fiscal extra foi
de 1,9% do PIB
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EXECUGAO DO PRR

De acordo com a informacao prestada pela Estrutura de Missdo “Recuperar Portugal”,
que acompanha a execucao do PRR, ja foram assinados 100% do valor em contratos
dos trés segmentos, embora as taxas de aprovacado sejam inferiores: Resiliéncia (26%
de aprovacdes), Transicdo Climatica (43%) e Transicao Digital (62%). No entanto, a 20
de Julho ainda so6 tinham sido realizados pagamentos de 1989 milhoes de euros, dos
quais apenas 745 milhdes a Beneficiarios Directos e Finais (4,5% do total, mas 90%
pagos a entidades do sector publico). Nas Gltimas quatro semanas, a execucao voltou
a cair abruptamente, passando de 220 para apenas 27 milhoes de euros, um ritmo
insustentavelmente lento.

O primeiro-ministro admitiu que, com o projectado alargamento da UE a Leste e aos
Balcas, o Portugal 2030 pode ser o ultimo pacote significativo de fundos comunitarios
para o nosso pais. Se assim for, torna-se mais indesculpavel nao usar da forma mais
estratégica e criteriosa possivel os fundos do PRR e PT2030.

CONTAS PUBLICAS

No 1° semestre, o saldo das contas publicas foi de 1113 milhdes de euros (0,5% do PIB),
uma melhoria face ao défice homologo de 7316 milhoes de euros. Para este resultado
contribuiu a subida de 28,1% da receita fiscal (com destaque para o crescimento de
26,9% da receita do IVA) e uma queda de 0,4% da despesa corrente. 0 aumento extra
da receita fiscal face ao que estava orcamentado (+6,5%) é da ordem dos 4360 milhGes
de euros, o que corresponde a 1,9% do PIB, e j& excede o aumento desta receita
orcamentado para o conjunto do ano.
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Apesar da tendéncia de subida de taxas de juro, as despesas com juros diminuiram
15,3%, porque a nova divida tem uma taxa inferior a divida vencida. Saliente-se, ainda,
que as despesas de capital cairam 10,1%, tendo o investimento publico subido apenas
85 milhdes de euros no 1° semestre, quando é suposto aumentar 2739 milhdes no
conjunto do ano. Nao se compreende como € que, em simultaneo, ha um montante de
tao elevado de receita fiscal acima do esperado e uma quase paralisia do investimento
publico.

PIB DO 2° TRIMESTRE DE 2022

No 2° trimestre, o PIB caiu 0,2% em cadeia, pior do que o esperado, face a um aumento
de 2,5% no trimestre anterior, enquanto em termos homologos desacelerou, de 11,8%
para 6,9%. A queda trimestral do PIB ficou a dever-se a procura interna, provavelmente
ao consumo privado, e também ao investimento, afectado pela incerteza devido a guerra,
a subida das taxas de juro e elevados custos na construcao. Refira-se também a quase
paralisia do investimento publico, que terd agravado este cenario, quando poderia ter
contribuido para o contrariar.

A boa noticia é que houve um contributo positivo da procura externa liquida, com o
crescimento das exportacoes maior do que o das importacoes.

A taxa de desemprego subiu de 5,9% em Marco para 6,1% em Junho, ainda que os
valores mensais sejam um pouco volateis.

Na zona euro, o PIB acelerou em cadeia, de 0,5% para 0,7%, mas desacelerou em
termos homalogos, de 5,4% para 4,0%. Em termos trimestrais, dos dados conhecidos
até agora, so trés paises tiveram uma queda: Letdnia (-1,4%), Litudnia (-0,4%) e Portugal
(-0,2%]), tendo a Alemanha tido um crescimento nulo. Os crescimentos mais fortes
registaram-se na Suécia (1,4%), Espanha (1,1%) e Italia (1,0%).
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PROXIMOS TRIMESTRES

Estamos perante uma clara deterioracao da conjuntura internacional, com os EUA em
“recessao técnica” no 1° semestre e os indicadores europeus a entrarem em territorio
negativo no inicio do 2° semestre. Para além disso, ja estao em accao fortes elementos
de desaceleracao adicional, tal como a inflacao elevada e a subida de taxas de juro,
como ha o risco crescente de uma disrupcao no fornecimento de gas russo a UE, o que
podera vir a ter efeitos graves.

Em Portugal, os sinais de deterioracao surgiram ja no 2° trimestre, esperando-se um
aprofundamento destes nos préximos meses. A boa recuperacao do turismo nao devera
ser suficiente para conter um claro enfraquecimento do desempenho economico.

No entanto, devido ao forte efeito de base do final de 2021 e ao comportamento muito
forte do 1° trimestre, o crescimento anual do PIB portugués pode ser enganador. De
facto, se a taxa de crescimento do 2° semestre for nula, o PIB de 2022 subira, ainda
assim, 6,1%.

Para 2023, ha a expectativa de uma forte desaceleracao, com riscos crescentes de haver
uma recessao nos proximos trimestres, pelas razoes referidas acima.

Finalmente, recorde-se que a subida dos precos da energia enriquece os exportadores
destas matérias-primas e empobrece os importadores, como ¢ o caso de Portugal.
Como nao se espera que haja um regresso aos valores anteriores a meados de 2021,
devera haver aqui um efeito negativo duradouro sobre a nossa economia.
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convergir com a

média europeia sem
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- Ha muito mais
caminho a fazer na
produtividade
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3. TEMA EXTRA

Pedro Braz Teixeira

SUBIDA DO SALARIO MEDIO

E uma contradicdo nos termos, o governo, por um lado, pretender convergir com a UE
e, por outro, nao apresentar um documento de trabalho, sério e detalhado, sobre as
metas e os instrumentos para o conseguir, como € prdprio dos paises desenvolvidos. E
impossivel convergir com a média europeia sem convergir na qualidade institucional e,
neste dominio, o executivo deveria dar o exemplo.

Em vez disso, limitou-se a apresentar duas metas desgarradas para o salario médio,
depois de perceber o impacto limitado das subidas extraordinarias do salario minimo:

Aumento do peso dos salarios no PIB, de “45% para 48%", que seria a média
europeia, no mesmo periodo.

Subida acumulada de 20%, em termos nominais, do salario médio, entre 2022 e
2026.

Em vez de se focar no peso dos salarios no PIB, deveria dar prioridade ao crescimento
da produtividade por um conjunto alargado de razoes:

Porque é e vai continuar a ser o principal motor do crescimento do salario médio,
durante muitas décadas, para la de 2026. Entre 1995 e 2021, o salario médio subiu
113,8% em termos nominais, enquanto a produtividade subiu 116,5%, também
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em termos nominais, ou seja, o aumento dos salarios foi 98% do aumento da
produtividade. Em termos reais, o valor é apenas ligeiramente mais baixo: 95%.

Ha muito mais caminho a fazer na produtividade. De acordo com os nimeros do
governo, o peso dos salarios em Portugal representa 94,4% da média europeia,
mas, em 2021, ja era 96% daquela referéncia, depois de a ter ultrapassado
fugazmente no ano excepcional de 2020. No entanto, a produtividade portuguesa é
apenas 64% da média da UE, tendo-se degradado face a 1995, quando era de 69%.

Instrumentos sao muito mais evidentes. Sao ha muito conhecidas as trés areas
basicas onde actuar para promover o crescimento da produtividade: progresso
tecnologico; educacao e formacao profissional; investimento qualificante. Para
cada uma delas, hd muitas medidas concretas propostas - e reiteradamente
ignoradas. Ndo sdo evidentes nem conhecidos (o governo também nao os elencou]
os instrumentos para aumentar o peso dos salarios no PIB.

Fiscalidade é decisiva. Mais importante do que a evolucao do peso dos salarios
brutos é o peso dos salarios liquidos de impostos. Entre 2000 e 2021, em Portugal,
a carga fiscal sobre o trabalho subiu de 37,3% para 41,8%, tendo passado para o
10° lugar da OCDE, quando ai a tendéncia foi oposta, de reducao, de 36,2% para
-Em 2021, a 34,6%. Neste caso, o instrumento € obvio, a fiscalidade sobre o trabalho, e esta
remuneracao dos directamente dependente do executivo.

empregados em
Portugal representava

uma percentagem do Como se pode ver da tabela abaixo, em 2021, a remuneracao dos empregados em

i s T x .. Portugal representava uma percentagem do PIB ja superior a média da UE, pelo que
PIB ja superior a media nao ha margem para uma hipotética convergéncia ser fonte de subida extraordinaria
GERVS dos salérios.
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A maior divergéncia encontra-se, alias, no peso do excedente de exploracao, inferior a
média europeia, seguindo-se os impostos, claramente superiores aquela. Ou seja, so
existe margem para a subida do peso dos salarios se houver uma diminuicao da carga
fiscal, que esta directamente nas maos do executivo.

Distribuicao do Rendimento, 2021 (% do PIB)

Rendimento Portugal UE diferenca
Remuneracdes dos empregados 48,8 47,8 +1,0
Auto-emprego 7,9 8,1 -0,2
Impostos~sob're a Producao e 12,5 10,8 1,7
Importacgao, liquidos de subsidios

Excedente de exploragao 30,8 33,2 -2,4

FONTE: AMECO - Gross Domestic Product [Income Approach].

Em relacao ao aumento nominal dos salarios pretendido, tem que se salientar que
a recente forte subida da inflacao, rodeada das maiores incertezas, desaconselha
qualquer referencial nominal, que devera ser substituido por uma meta em termos
reais.

Concluiu-se, assim, que a estratégia seguida pelo governo faz muito pouco sentido,
tendo muito mais ldgica estabelecer uma meta ambiciosa para o crescimento da
produtividade em termos reais, por exemplo um crescimento de 20% da produtividade
entre 2022 e 2026. Recorde-se que o Programa de Estabilidade 2022-2026 previa um
crescimento acumulado de 13,4% da produtividade neste mesmo periodo.
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Sem qualquer intencao de ser exaustivo, apresentam-se de seguida algumas das mais
importantes medidas para a concretizacao desta meta, em trés das areas mais decisivas,
a que correspondera um aumento de 20% dos salarios reais, naquele periodo, a que se
poderao suceder aumentos expressivos nos anos posteriores:

A) Promover o aumento da dimensao das empresas.
B) Melhorar a formacao profissional.

C) Aumentar o investimento.

O problema

Em Portugal, 45% do emprego esta nas micro-empresas, cerca do dobro da média
europeia, onde a produtividade e os salarios sao muito mais baixos. Como se pode
ver da tabela abaixo, trabalhar numa empresa de maior dimensao esta, em média,
associado a um salario superior. Verifica-se uma excepcao na passagem do penultimo
para o ultimo escaldo (500 e mais trabalhadores), porque este envolve o Estado, que
domina e distorce este grupo. Tem também que se salientar que empresas maiores
contratam pessoal com maiores qualificacoes, uma das razoes porque estas firmas
tém remuneracoes mais elevadas.

Se tivéssemos uma proporcao de grandes empresas idéntica a da média europeia, o
PIB seria cerca de 15% superior, 0 que permitiria que os salarios reais fossem 15%
superiores aos actuais. E claro que uma tal transformacao nao se consegue em quatro
anos, mas seria quase suficiente para alcancar a meta definida.
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Remuneracao por dimensao da instituicao, Dez-21

Dimensdo R Re'l'l,'::iz';?%
De 1 a 4 trabalhadores 968 751

De 5 a 9 trabalhadores 1133 870

De 10 a 19 trabalhadores 1240 M4

De 20 a 49 trabalhadores 1362 990

De 50 a 99 trabalhadores 1506 1095

De 100 a 249 trabalhadores 1748 1204

De 250 a 499 trabalhadores 1883 1279
500 e mais trabalhadores 1806 1270
Total 1507 1096

Fonte: INE. * calculado aplicando as retencées na fonte @ remuneracao bruta média.

Um trabalhador portugués passar duma micro-empresa para uma empresa grande
tem, para ele, um efeito semelhante a emigrar para a Alemanha. A pessoa é a mesma,
mas a melhoria na tecnologia, no capital, na organizacao, na especializacao produtiva
e outras produzem tao significativos ganhos de produtividade que permitem pagar
saldrios muito mais elevados.
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Solucoes
Reduzir o IRC e aliviar a fiscalidade das fusoes e aquisicoes

Medida A1) Reduzir o IRC. A reducdo da taxa de IRC e as suas derramas (cuja
progressividade penaliza a dimensao das empresas) ajuda ao crescimento organico
nas empresas, devendo haver uma fiscalidade especialmente favoravel para os lucros
reinvestidos, para reforcar aquele efeito.

Medida A2) Aliviar a fiscalidade das fusoes e aquisicoes. As fusdes e aquisicoes
sao uma forma muito mais rapida e eficaz de assegurar o aumento da dimensao das
empresas do que o crescimento organico. No entanto, em Portugal, a fiscalidade que
pesa sobre estas operacodes é de tal ordem que estas quase nao tém lugar, pelo que a
receita para o Estado é quase nula. Isto é totalmente absurdo, porque se esta a criar um
obstaculo a um movimento essencial ao pais e ao aumento dos salarios reais, sem se
conseguir qualquer receita fiscal. Um alivio desta fiscalidade, para além de promover
o aumento da dimensao das empresas teria a vantagem adicional de proporcionar um
aumento da arrecadacao tributaria.

O problema

Temos uma mao-de-obra com das mais baixas formacoes da UE; escolas profissionais
altamente estigmatizadas, que afastam muitos alunos; um modelo de formacao muito
deficiente, em que o IEFP tem um peso excessivo na formacao profissional directa.

No PRR, a formacao profissional recebe apenas 8% dos fundos e, pior ainda, mais de
metade deste montante devera ser despendido nas instalacdes, o que se teme ser a
repeticao de todos os erros da Parque Escolar.
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Solucoes

Medida B1) Rever o modelo de formacao profissional. Atribuindo as empresas um
peso muito superior, com formacao a passar a ser realizada onde ha maiores caréncias
e vagas a potencialmente preencher pelos formandos.

Medida B2) Aumentar o peso da formacao PRR. Dada a necessidade de rever o PRR,
dever-se-ia aproveitar a oportunidade da reduzir as verbas afectadas a investimento em
instalacoes e aumentar as destinadas a formacao propriamente dita. Para além disso,
as verbas adicionais do PRR deveriam preferencialmente ser dirigidas para a formacao.

O problema

Ainda que muito do investimento realizado entre 1995 e 2007 tivesse uma qualidade
questionavel, quer o publico quer o privado, a verdade € que nesse periodo Portugal
conseguiu investir, em média, 23,2% do PIB. A partir dai, houve uma quebra, agravada
pelo ajustamento que foi necessario fazer devido ao elevadissimo endividamento
externo. Desde entao, houve alguma recuperacao do investimento, mas que se tem
mantido muito abaixo daquela média, tendo sido de apenas 19,0% do PIB em 2021. t

Se a comparacao com o passado recente nao é favoravel, a comparacao com 0s nossos
principais concorrentes e Estados Membros da UE nao é muito melhor, reforcando a
ideia de que investimos em montante insuficiente.
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Percentagem do investimento sobre o PIB, 2021
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30 Fonte: INE, Comissdo Europeia.
Solucoes

Para além dareducao do IRC, ja referida, essencial para a atraccao do IDE, é necessario:

Medida C1) Reducao da burocracia e dos licenciamentos. Ndo s6 permitiria acelerar
todo o investimento a aguardar autorizacao, como fomentaria novo investimento.

Medida C2) Acelerar processos de faléncia. Para maximizar o aproveitamento de todo
o capital fisico e humano envolvido, que hoje sao largamente desperdicados.
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4. MERCADOS FINANCEIROS

Comanovasubidade juros, a Reserva Federal considera que ja se atingiu o nivel neutral,
pelo que 0s novos aumentos que se esperam ja serao contraccionistas.

Taxas de juro a 10 anos (nivel)

Pais 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 27-Jul
EUA 1,51 2,34 2,93 2,84 3,01 2,78
-0,18 0,55 0,94 1,12 1,62 0,95

Alemanha

Fonte: Bloomberg

O novo mecanismo do BCE para evitar a fragmentacao na zona euro conseguiu conter
os spreads, com a excepcao de Italia, que estd com uma crise politica significativa
apos a demissao de Draghi.
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Diferencial com a Alemanha de taxas de juro a 10 anos (pontos base)

Pais

UE

Espanha

Italia
Portugal

Fonte: Bloomberg

A subida de taxas pelo BCE, maisintensa do que o esperado, teve como resultado natural

31-Dez
25

74
135
64

31-Mar
48
89
149
80

30-Abr
53

104
184
108

31-Mai
54
110
200
114

30-Jun
63

109
193
108

27-Jul
62

19
238
112

a subida das Euribor, sobretudo nos prazos mais curtos.

Taxas Euribor (nivel)

Prazo

3 meses

6 meses

12 meses

Fonte: Bloomberg

O euro conseguiu apreciar-se com a decisao do BCE, mas nao conseguiu manter esses
ganhos, porque a Reserva Federal subiu ainda mais as taxas do que o seu congénere

europeu.

31-Dez

-0,572
-0,545
-0,501

31-Mar

-0,458
-0,367
-0,073

30-Abr

-0,429
-0,226
0,166

31-Mai
-0,354
-0,068
0,361

30-Jun
-0,195
0,263
1,037

27-Jul
0,238
0,631
1,013
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Taxas de cambio (nivel)

Prazo 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 27-Jul
EUR/USD 1,137 1,108 1,055 1,073 1,048 1,011
CAD/USD 0,791 0,801 0,778 0,792 0,777 0,776
GBP/USD 1,353 1,314 1,257 1,262 1,218 1,204
CHN/USD 6,357 6,350 6,640 6,676 6,695 6,764

Fonte: Bloomberg

- Gas natural sob Ainda que o preco do petroleo tenha recuperado parcialmente das quedas anteriores,
pressao

foi o preco do gas natural que mereceu as maiores atencoes pela forte subida registada.

Matérias primas (nivel)

Matéria prima 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 27-Jul
Brent 77,8 107,9 109,3 122,8 114,8 106,6
Gas Natural 70,3 125,9 99,5 94,0 144,5 205,2
1829,2 1944,5 1896,9 1846,0 1810,0 1720,8

Ouro

Fonte: Bloomberg
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- Clara recuperacio Apos ter estado muito proximo do chamado mercado “bear”, os mercados accionistas
* tiveram uma clara recuperacao durante o més de Julho, ainda que os resultados
divulgados fossem mistos.

Mercados bolsistas (taxas de variacao)

Moedas 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 27-Jul
Dow Jones 5,4% 2,3% -4,9% 0,0% -6,7% 4,6%
S&P 500 4,4% 3,6% -8,8% 0,0% -8,4% 6,3%
NASDAQ 100 1,1% 4,2% -13,4% -1,7% -9,0% 9,5%
STOXX 600 5,6% 0,6% -1,2% -1,6% -8,2% 5,1%
STOXX 50 5,8% -0,6% -2,6% -0,4% -8,8% 4,4%
FTSE 100 4,6% 0,8% 0,4% 0,8% -5,8% 2,5%
DAX 5,2% -0,3% -2,2% 2,1% -11,2% 3,0%
CAC40 6,6% 0,0% -1,9% -1,0% -8,4% 5,7%
MIB 5,9% -1,6% -3,1% 1,0% -13,1% 0,9%
IBEX35 4,9% -0,4% 1,6% 3,1% -8,5% 0,3%
PSI 2,5% 8,5% -1,8% 5,5% -3,4% 1,2%

Fonte: Bloomberg
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01/ago
09/ago
09/ago
09/ago
10/ago
10/ago
10/ago
16/ago
16/ago
30/ago
30/ago
31/ago
31/ago
31/ago
31/ago
08/set
21/set

Producao Industrial
Vol. Negdcios Industria
Producao da Construcao
Comeércio Internacional
Vol. Negécios Servicos
Estatisticas do Emprego
Inflacao
Actividade turistica
Estatisticas rapidas do transporte aéreo
Inquéritos de Conjuntura
Vol. Negécios Comércio a Retalho
Actividade turistica - Estimativa Rapida
Inflacao - Estimativa Rapida

Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego
PIB
Reuniao do BCE

Reserva Federal dos EUA

Jul
Jun
Jun
Jun
Jun
2T
Jul
Jun
Jun
Ago
Jul
Jul
Ago
Jul
2T

Subida de taxas de juro

Subida de taxas de juro
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