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RESUMO EXECUTIVO

•	 A promessa da UE de redução em 90% das importações de 
petróleo russo até ao final do ano, poderá levar a nova subida 
dos preços da energia e da inflação, que, por seu turno, tem 
elevada probabilidade de se transformar em risco de subida 
de taxas de juro e de maior arrefecimento da economia.

•	A estimativa de crescimento mundial da OCDE foi fortemente 
revista em baixo, de 4 ½% para 3% em 2022 e 2 ¾% em 
2023. Para este ano, a inflação deverá ser de quase 9% nos 
países da OCDE enquanto na zona euro deverá desacelerar, 
de 7,0% em 2022 para 4,6% em 2023.

•	Lagarde afirmou que não acredita que regressemos ao 
período de inflação baixa dos últimos anos. Estas afirmações 
são tanto mais sintomáticas quanto a zona euro é onde a 
inflação está menos generalizada e onde as pressões para 
aumentos salariais têm estado mais contidas.

•	A 21 de Julho, o BCE deverá anunciar o tipo de intervenção 
para evitar a “fragmentação” do mercado de dívida soberana.

•	Em Portugal, em Junho, a inflação acelerou de novo, 8,0% 
para 8,7%, o valor mais elevado desde Dezembro de 1992, 
ultrapassando a da zona euro. Para além disso, 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%. Sem mais subidas de preços, a 
inflação média de 2022 seria de 7,3%.

•	A Fundação José Neves publicou um relatório que revela 
que os trabalhadores mais qualificados perderam mais 

poder de compra do que todos os outros. Se queremos mais 
qualificações e aumentar o salário médio, estamos a seguir 
na direcção errada.

•	Houve uma melhoria na execução do PRR face à quase 
paralisação do período anterior, mas ainda insuficiente 
para cumprir os prazos deste programa, sobretudo porque 
Bruxelas sublinhou que o PRR não pode ser prolongado 
para lá de 2026.

•	O governo deveria aproveitar o crescimento acima do 
esperado do PIB nominal, sobretudo devido à inflação, para 
conseguir um défice abaixo dos 1,9% do PIB planeados, 
para reduzir mais depressa a dívida pública, mais urgente 
no actual contexto de forte subida de taxas de juro.

•	No 2º trimestre, a economia sofreu um impacto limitado 
da guerra e da inflação, não tendo chegado a cair, como se 
chegou a temer. O Forum para a Competitividade estima que 
o crescimento em cadeia do PIB terá desacelerado de 2,6% 
para entre 0,5% e 2%, a que corresponde uma desaceleração 
homóloga, de 11,9% para entre 7,7% e 9,3%.

•	O mais provável é que a economia continue a desacelerar nos 
próximos trimestres, até porque o potencial de crescimento 
da economia portuguesa é muito inferior aos actuais 
valores de aumento do PIB. As previsões de crescimento 
para 2023 são unânimes neste aspecto, e, no caso do FMI, 
a desaceleração seria mesmo de 5,8% em 2022 para 1,9% 
em 2023.
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

GUERRA

Pedro Braz Teixeira1

1 Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsável pelos textos desta 
Nota de Conjuntura, com excepção dos assinalados.

- Ucrânia e Moldova 
candidatos à UE

- G7 não esclarece 
como colocar tectos no 
preço do petróleo russo

- Alemanha a ponderar 
racionar gás

A UE concedeu à Ucrânia e à Moldova o estatuto de candidato oficial à entrada na União, 
enquanto a Geórgia deverá ter que aguardar pela concretização de reformas para 
alcançar aquela condição.

O presidente da Ucrânia pediu ajuda aos líderes do G7, para que a guerra acabe antes 
do final do ano, estabelecendo, pela primeira vez, um limite temporal ao conflito. 

A Turquia deixou cair as objecções à entrada da Suécia e Finlândia na NATO.

O G7 está a ponderar criar tectos aos preços do petróleo recebidos pela Rússia, mas não 
é claro como isto será concretizado. O problema é evidente (a Rússia está a beneficiar 
muito da subida dos preços desta e de outras matérias primas), mas a solução não.

A Alemanha entrou na segunda fase do plano de emergência do gás, após a Rússia ter 
cortado em 60% os abastecimentos enviados pelo Nordstream 1. O armazenamento 
desta matéria-prima está nos 58%, acima dos valores do ano passado, mas, a 
manterem-se os actuais baixos níveis de entrega, não será possível atingir a meta de 
90% de armazenamento no final do ano.
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- Sanções com risco 
de acelerar inflação 
e desacelerar 
economia europeia

- Custo da guerra é 
elevado

O sexto pacote europeu de sanções à Rússia, com a promessa de redução em 90% das 
importações de petróleo até ao final do ano, parece de muito difícil concretização. É 
provável que haja problemas nesta substituição, conduzindo a uma subida de preços, 
também no gás natural, onde a Rússia parece que já começou a cortar propositadamente 
nos fornecimentos. Uma nova subida dos preços da energia levaria a uma subida da 
inflação, que, por seu turno, tem elevada probabilidade de se transformar em risco de 
subida de taxas de juro e de maior arrefecimento da economia.

PREVISÕES DA OCDE

De acordo com o relatório semestral da OCDE, intitulado “O preço da guerra”, este 
é elevado, recomendando esta organização que seja partilhado. A estimativa de 
crescimento mundial foi fortemente revista em baixo, de 4 ½% para 3% em 2022 e 2 
¾% em 2023. Para este ano, a inflação deverá ser de quase 9% nos países da OCDE e 
deverá diminuir o poder de compra das famílias e abrandar o consumo. Na zona euro, 
a inflação deverá desacelerar, de 7,0% em 2022 para 4,6% em 2023, ainda claramente 
acima do referencial do BCE, indicando que o processo de contenção dos preços será 
gradual. 
Em relação a Portugal, a expectativa de PIB para 2022 destaca-se das restantes, devido 
ao atraso na recuperação da pandemia e ao bom valor do 1º trimestre, mas em 2023 
deverá desacelerar para um valor apenas marginalmente acima do aguardado para a 
zona euro. Em ambos os anos, a inflação deverá acompanhar o movimento verificado 
neste espaço monetário, ainda que a ritmos um pouco inferiores. 
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- Forte desaceleração 
de Portugal em 2023

	

PIB Inflação

País 2022 2023 2022 2023

Alemanha  1,9 1,7 7,2 4,7

Austrália 4,2 4,5 5,2 4,1

Áustria 3,6 1,4 6,7 4,7

Bélgica 2,4 1,0 9,0 4,8

Brasil 0,6 1,2 9,7 5,3

Canadá 3,8 2,6 6,0 3,9

China 4,4 4,9 2,0 3,0

Espanha 4,1 2,2 8,1 4,8

Estados Unidos 2,5 1,2 5,9 3,5

França 2,4 1,4 5,2 4,5

Índia 6,9 6,2 6,7 6,5

Itália 2,5 1,2 6,3 3,8

Japão 1,7 1,8 1,9 1,9

Países Baixos 2,9 1,1 9,2 4,8

Polónia 4,4 1,8 11,1 6,5

PORTUGAL 5,4 1,7 6,3 4,0

Reino Unido 3,6 0,0 5,7 4,9

Turquia 3,7 3,0 72,3 35,1

Zona Euro 2,6 1,6 7,0 4,6

Previsões da OCDE
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EUA

Em Maio, a taxa de desemprego nos EUA voltou a manter-se nos 3,6%, enquanto a 
inflação acelerou para 8,6%, acima do esperado (8,3%), enquanto a taxa de inflação 
subjacente abrandou de 6,2% para 6,0%, o segundo mês em que este arrefecimento se 
verificou.
Na sua reunião de Junho, a Reserva Federal dos EUA subiu a sua taxa de referência em 
0,75%, para entre 1% e 1,75%, e o seu presidente avisou que uma recessão é “certamente 
uma possibilidade”.
Segundo uma sondagem do Financial Times, 70% dos economistas inquiridos prevêem 
que os EUA entrem em recessão durante o ano de 2023. A maioria também prevê que a 
inflação subjacente (“core”) ainda esteja acima dos 3% no final do próximo ano.

CHINA

Em Maio, as vendas a retalho caíram pelo terceiro mês consecutivo, em 6,7%. A produção 
industrial evitou a quebra, mas subiu apenas 0,7% em termos homólogos. O risco de 
novos confinamentos permanece, podendo vir a contrariar a tímida recuperação em 
curso.

REINO UNIDO

Em Março e Abril, a economia britânica caiu 0,3%, contra a expectativa de uma subida de 
0,1%. Segundo a OCDE, em 2023, o crescimento deverá ser nulo, o valor mais baixo para 
as economias do G20. Em Maio, a inflação no Reino subiu, de 9,0% para 9,1%, sendo de 
salientar que as subidas de preços têm sido mais generalizadas do que na zona euro. 

- Economistas prevêem 
recessão em 2023

- Três meses de queda 
das vendas a retalho

- Queda da economia
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Em Junho, o Banco de Inglaterra aumentou a sua taxa de referência, de 1,0% para 
1,25%, para que a inflação regresse à sua meta de 2%, ainda que preveja que esta 
ultrapasse os 10% no seu pico, que deverá ocorrer no 4º trimestre deste ano. 

ZONA EURO

No encontro de banqueiros centrais, o Forum do BCE, em Sintra, Christine Lagarde 
afirmou que não acredita que regressemos ao período de inflação baixa dos últimos 
anos. Na actual conjuntura, as expectativas de inflação estão elevadas e o desemprego 
baixo, o que dificulta a acção dos bancos centrais, posição partilhada pelos principais 
dirigentes presentes. Estas afirmações são tanto mais sintomáticas quanto a zona euro 
é onde a inflação está menos generalizada e onde as pressões para aumentos salariais 
têm estado mais contidas. 

Problemas de comunicação da reunião do BCE de Junho conduziram a uma forte subida 
das taxas de juro, especialmente em Itália, o que levou à convocação de uma reunião de 
emergência. Nesse encontro foi anunciado que, a 21 de Julho, o BCE deverá anunciar o 
tipo de intervenção para evitar a “fragmentação” do mercado de dívida soberana. 

Em Junho, registou-se uma nova queda na confiança empresarial, mais significativa 
na indústria, onde caiu para um mínimo de 22 meses. As razões apontadas foram 
a estagnação da procura, a forte subida de preços, a maior restrição nas condições 
financeiras e as dificuldades nas cadeias de abastecimento, tanto devido à pandemia 
como à guerra. 

- Lagarde não espera 
regresso de inflação 
baixa

- BCE promete 
diminuir “risco de 
fragmentação”
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Fonte: Eurostat, IHS Markit, cálculos do autor. * tv19 = variação face ao mês homólogo de 2019.

Indicadores da zona euro	
País Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Confiança empresarial - 55,4 53,3 52,3 55,5 54,9 55,8 54,8 51,9

Produção industrial
tvh -1,0 0,9 -0,8 1,2 -1,1

tv19* 0,0 3,5 0,7 1,4 11,5

Confiança na indústria - 58,6 58,0 58,7 58,2 56,5 55,5 54,6 52,0

Vendas a retalho
tvh 8,0 3,7 8,8 5,0 1,7 4,4

tv19 6,1 4,7 6,3 6,3 6,5 4,6

Confiança nos serviços - 56,6 53,1 51,1 55,5 55,6 57,7 56,1 52,8

Desemprego % 7,1 7,0 6,9 6,8 6,8 6,7 6,6

Em Maio, a taxa de desemprego caiu de novo, de 6,7% para 6,6%, mostrando uma 
notável resiliência ao enquadramento económico em deterioração.

- Em Junho, confiança 
na indústria em 
mínimos de 22 meses
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Novos casos por milhão de habitantes

Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data

 

2. CONJUNTURA NACIONAL

PANDEMIA

Desde finais de Maio, que Portugal aparenta estar a diminuir o número de novos 
casos, enquanto estes estão a aumentar na UE. No entanto, os valores nacionais têm 
apresentado uma excessiva volatilidade, para além de se manterem muito acima da 
média europeia. Reiteramos o risco que isto representa para a recuperação do turismo. 

- Portugal a divergir 
da UE
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INDÚSTRIA E CONSTRUÇÃO

Em Maio, a produção industrial cresceu 3,0%, mas acentuando o seu recuo face 
aos valores de 2019. Em Junho, a confiança na indústria recuperou ligeiramente, 
ultrapassando os níveis de Março.

- Na indústria, 
confiança com 
recuperação ligeira

	

Indicador Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Indicador de Clima Económico - 2,0 2,2 2,0 2,6 2,0 2,0 1,8 1,7

Volume de Negócios na Indústria 
tvh 17,0 18,1 18,3 23,5 26,1 19,7

tv19 12,4 10,5 7,5 16,0 33,2 21,5

Produção industrial
tvh 1,0 0,7 -3,4 -4,0 1,3 -1,3 3,0

tv19 -2,0 -3,8 -7,2 -5,0 0,2 -4,7 -5,7

Confiança na Indústria 
Transformadora

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

Vendas de cimento
tvh 0,0 12,7 13,8 22,5 0,2 -15,3 6,3

tv19 27,8 20,4 15,4 32,8 39,8 9,1 18,4

Índice de Produção na Construção
tvh 3,3 2,6 3,1 7,2 3,1 2,6

tv19 1,3 0,2 0,7 3,1 3,0 0,2

Confiança na Construção - -2,3 2,5 3,0 2,4 -0,5 -5,4 -2,9 -7,4

Custos na Construção tvh 9,1 7,5 8,5 10,0 12,2 15,5

Dados da indústria e construção 

Fonte: INE, Banco de Portugal. 

Em Maio, as vendas de cimento registaram um forte crescimento, mas, em Junho, a 
confiança na construção teve uma das maiores quebras sectoriais. Os custos na construção 
aceleraram de novo, de 12,2% para 15,5%, o ritmo mais veloz dos últimos vinte anos.
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SERVIÇOS

Em Maio, as vendas a retalho voltaram a desacelerar, embora não em relação aos valores 
de 2019. Em Junho, a confiança dos consumidores caiu, provavelmente em resultado 
da subida da inflação e das taxas de juro, que estão a diminuir o poder de compra das 
famílias, que se deverão agravar nos próximos meses. As vendas de veículos ligeiros 
continuaram fracas neste mês, mas há dois factores a dificultar a leitura deste indicador: 
os constrangimentos da oferta e a subida do preço dos combustíveis. 

- Queda da confiança 
dos consumidores

	

Indicador Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Confiança dos consumidores - -19,2 -19,2 -17,7 -14,5 -34,1 -32,9 -30,1 -32,5

Vendas no Comércio a Retalho
tvh 10,3 8,1 10,4 15,4 12,9 4,5 2,1

tv19 5,8 5,3 3,6 7,7 8,5 5,7 5,8
Confiança no comércio a 
retalho - 4,0 4,5 4,3 4,5 3,3 1,9 6,1 2,8

Vendas veículos ligeiros de 
passageiros 

tvh -7,6 -11,5 -2,0 39,2 5,3 -16,1 -23,5 -18,1
tv19 -33,4 -28,9 -37,3 -38,7 -46,3 -41,2 -43,9 -38,7

Vendas de veículos comerciais 
ligeiros

tvh -5,5 -10,5 -9,1 8,0 -19,5 -37,6 -34,5 -28,3
-6,9 -27,6 -34,5 -15,9 -26,2 -43,1 -51,4 -45,3

Volume de Negócios nos 
Serviços

tvh 23,6 15,5 21,1 30,0 32,7 23,6
tv19 4,6 1,0 2,6 5,6 10,3 11,2

Confiança nos serviços - 13,8 14,4 8,3 14,7 19,8 22,7 22,6 22,7
Procura nos próximos 3 meses 
– alojamento e restauração - 24,6 -4,1 7,4 27,7 27,7 23,1 29,7 28,0

Dados dos serviços

Fonte: ACAP, INE.
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- Ligeiro recuo nas 
dormidas 

TURISMO

Em Maio, as dormidas ficaram ligeiramente abaixo das registadas antes da pandemia. 
As dormidas de residentes prosseguiram mais fortes do que as de não residentes, que 
estão apenas 4,7% abaixo dos níveis de 2019. Em Junho, as perspectivas de procura 
para os próximos três meses estabilizaram num patamar elevado.

	
Indicador Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

Vol. Negócios – alojamento e 
restauração

tvh 74,4 42,5 73,4 169,8

tv19 -5,7 -17,2 -20,5 -8,2

Proveitos totais no Turismo
tvh 355,0 186,7 -38,9 -21,2 136,6 8611

tv19 -8,2 -25,5 -35,3 -11,3 -6,1 16,2

Dormidas
tvh 287,2 169,7 189,1 535,0 550,7 552,1 221,8

tv19 -12,5 -26,9 -34,5 -13,2 -13,0 0,4 -0,7

Dormidas de residentes
tvh 137,2 91,3 105,2 253,3 189,9 191,7 47,7

tv19 -4,6 -12,8 -11,9 10,4 -5,4 12,9 11,6

Dormidas de não residentes
tvh 488,5 292,7 316,3 1209,3 1471,7 1423,2 489,5

tv19 -16,3 -34,9 -45,0 -23,8 -16,2 -4,5 -4,7

Tráfego aéreo (Passageiros)
tvh 339,0 168,7 177,4 877,9 725,1 569,2

tv19 -21,5 -32,0 -38,7 -23,5 -16,1 -6,5

Dados do turismo

Fonte: INE, NAV.



NOTA DE CONJUNTURA Nº 74

JUNHO DE 2022

15

- Em 2022, receitas 
deverão ficar 10% 
acima das de 2019

- OPEP concorda em 
aumentar produção

De acordo com Francisco Calheiros, presidente da Confederação do Turismo Português, 
espera-se que as receitas de 2022 fiquem 10% acima dos valores de 2019. Dos 80 mil 
trabalhadores perdidos durante a pandemia, 40 mil já foram recuperados, esperando-
se que mais 20 mil regressem até ao Verão. 

Se as vendas do sector estão a recuperar, e até um pouco acima do esperado, a 
recuperação económica e financeira dos operadores neste mercado está ainda longe de 
assegurada, devido às perdas acumuladas durante a pandemia, a que se acrescentam 
as dificuldades mais recentes, como o aumento de custos, sobretudo de energia.

ENERGIA

Sob pressão dos EUA, a OPEP concordou em aumentar a produção nos meses de 
Julho e Agosto, aumentando a subida prevista, mas apenas de 0,4 para 0,65 milhões 
de barris por dia, o que representa cerca de um quinto da redução de produção da 
Rússia. Entretanto, o preço do petróleo tem estado em queda, com a previsão de que o 
abrandamento da economia mundial se traduza numa diminuição do seu consumo.

O presidente da Agência Internacional de Energia avisou que a Europa se deve preparar, 
desde já, para o corte de fornecimentos de gás russo durante o Inverno, sobretudo se 
este for rigoroso e coincidir com uma retoma robusta na China. A diminuição recente de 
fornecimentos será um precedente do que se passará nos próximos meses, parecendo 
ter como objectivo impedir o armazenamento de precaução.
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Indicador Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

Consumo de energia eléctrica 
tvh 0,5 -1,9 -1,5 1,5 8,3 5,5 1,9

tv19 -4,6 -0,5 -2,5 0,7 5,4 2,6 -1,0

Vendas de gasolina
tvh 17,6 18,0 33,0 48,2 40,4 9,0

tv19 -1,5 -4,3 -9,9 -3,3 1,0 -9,0

Vendas de gasóleo
tvh 6,7 16,4 15,8 25,6 25,8 -5,4

tv19 -4,7 1,1 -11,9 -1,4 8,1 -15,1

Preço do gás natural
€/

MWh
82,6 114,8 85,2 81,9 131,7 102,4 94,1

Preço da electricidade por grosso

€/
MWh

193,5 239,3 201,9 200,7 283,2 192,0 187,2

tvh 359,7 469,3 232,7 612,0 524,1 195,7 178,8

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.

Dados de energia

Em Portugal, a partir de Julho, o preço regulado do gás natural sobe 3,3% e o da 
electricidade desce 2,6%.

- Possível 
racionamento de gás no 
Inverno
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INFLAÇÃO 

Em Portugal, em Junho, a inflação acelerou de novo, 8,0% para 8,7%, o valor mais 
elevado desde Dezembro de 1992, ultrapassando a da zona euro. Para além disso, 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%. Finalmente, a inflação 
média voltou a acelerar de forma significativa, de 3,4% para 4,1%. 
Na zona euro, a inflação também acelerou, de 8,1% para 8,6%, tendo a inflação 
subjacente subida de forma mais moderada, de 4,4% para 4,6%.

- Inflação acima da 
média da zona euro

- Inflação a subir na 
generalidade dos 
países da zona euro

	
Indicador Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Inflação (euro) tvh 4,9 5,0 5,1 5,9 7,4 7,4 8,1 8,6

Inflação subjacente (euro) tvh 2,6 2,7 2,4 2,9 3,2 3,9 4,4 4,6

Preços energia (euro) tvh 27,4 25,9 28,8 32,0 44,3 37,5 39,1 41,9

Inflação tvh 2,6 2,7 3,3 4,2 5,3 7,2 8,0 8,7

Inflação subjacente tvh 1,7 1,8 2,4 3,2 3,8 5,0 5,6 6,0

Preços energia tvh 14,2 11,2 12,1 15,0 19,8 26,7 27,3 31,7

Inflação média tvh 1,0 1,3 1,5 1,8 2,2 2,8 3,4 4,1

Diferencial Portugal - euro -2,3 -2,3 -1,8 -1,6 -2,2 -0,2 -0,1 +0,1

Preços na produção industrial 
(PPI)

tvh 19,1 20,3 13,7 17,1 18,3 21,7 21,6

PPI – Energia tvh 61,7 64,5 39,0 67,3 73,3 90,1 84,7

Fonte: Eurostat, INE.

Indicadores de inflação, Zona euro e Portugal
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- Sem mais subidas de 
preços, inflação média 
de 2022 seria de 7,3%

- Inflação na 
alimentação deve 
persistir em 2023

- Subida do 
desemprego

Fazendo uma simulação simples, 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. Neste momento, segundo as declarações da própria 
presidente do BCE, isso é cada vez menos provável. Para se atingir o valor de 3,7% 
previsto no Orçamento para 2022, a inflação mensal teria que ser, em média, negativa 
em 1,9% todos os meses, entre Julho e Dezembro, o que é praticamente impossível.
De acordo com um artigo publicado no relatório mensal do BCE, de Junho2, a inflação na 
alimentação atingiu um máximo de 7,5% em Maio. Alguns dos fornecimentos afectados 
pela guerra poderão ser substituídos por outros no resto do mundo, mas a preços mais 
elevados, tal como com aumento de produção na UE. No entanto, é improvável que 
medidas de substituição possam produzir efeitos significativos no curto prazo, pelo 
que a redução da oferta e a subida dos preços dos fertilizantes deve fazer persistir as 
pressões sobre os preços em 2023.

2 https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.
ebbox202204_06~4e32074619.en.html

MERCADO DE TRABALHO 

Após o mínimo registado em Fevereiro (5,8%), a taxa de desemprego tem vindo a 
subir a um ritmo moderado, tendo atingido os 6,1% em Maio, em contraciclo com a 
evolução na zona euro. É possível que os próximos meses tragam boas notícias, dada 
a elevada procura de mão-de-obra no turismo, mas também tem que se ter presente o 
enquadramento internacional em deterioração, que não permite grandes optimismos. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202204_06~4e32074619.en.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202204_06~4e32074619.en.htm
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Mercado de trabalho
	

Indicador Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

Taxa de desemprego % 6,2 5,9 5,9 5,8 5,9 5,9 6,1

Desempregados milhares 323,3 303,7 307,6 301,2 306,7 307,7 314,1

Subutilização do trabalho % 11,8 11,4 11,5 11,3 11,4 11,4 11,5

Emprego tvh 3,1 4,2 5,0 4,6 3,9 3,4 1,3

Fonte: INE.

- Penalização das 
qualificações

A Fundação José Neves publicou o relatório “Estado da Nação_Educação_Emprego_
Competências”3, que expõe algumas das maiores fragilidades do mercado de trabalho 
português, das quais sublinhamos: “O aumento do salário médio entre 2011 e 2019 
esteve limitado ao grupo de trabalhadores menos qualificados, o que se deve em grande 
medida ao aumento do salário mínimo e à evolução da negociação coletiva. Registaram-
se aumentos de 5% para os trabalhadores com ensino básico, mas quedas de 3% e 11% 
para os trabalhadores com o ensino secundário e superior, respetivamente. Para os 
mais jovens, a situação é semelhante, com uma queda do salário líquido mais acentuada 
no ensino superior: -15% entre os licenciados, -12% entre os mestres e -22% entre 
os doutorados.” (p. 11). Se queremos mais qualificações e aumentar o salário médio, 
estamos a seguir na direcção errada. 

3 https://joseneves.org/pt 

https://joseneves.org/pt 
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Indicador Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr

Exportações – total 9,7 2,5 16,8 24,8 22,0 20,0 13,7 17,3

(tv19) 10,1 0,2 16,2 15,8 13,3 23,1 27,8 25,2

   Espanha 16,8 8,0 23,2 34,2 25,4 19,5 18,9 17,2

   França 3,8 -2,7 14,6 26,9 19,8 25,4 5,9 9,4

   Alemanha -4,1 -3,3 23,3 15,9 19,9 18,1 19,9 20,7

   Reino Unido 54,3 29,8 34,7 23,6 24,6 59,2 26,3 44,0

   EUA -7,0 -10,2 -5,4 4,9 2,3 -0,2 -8,7 -13,1

   Itália 6,7 8,9 2,7 23,5 7,1 13,0 23,6 27,3

   Países Baixos 14,1 17,8 19,3 36,3 46,0 39,8 22,0 18,8

   Bélgica 22,6 11,4 27,8 60,6 14,0 39,7 11,8 16,0

   Angola 14,6 18,1 31,7 26,7 89,4 67,9 22,9 27,6

   Polónia 10,3 17,1 10,6 31,9 25,0 24,2 28,5 4,2

Importações – total 19,0 17,8 35,7 36,9 38,3 43,2 30,8 29,2

(tv19) 9,3 4,7 20,0 29,8 12,9 32,3 33,5 28,4

Import. sem combustíveis 11,6 10,3 27,0 30,8 30,8 32,6 21,0 18,5

(tv19) 7,5 1,1 16,9 29,0 8,4 22,6 23,0 19,8

Importações combustíveis 105,3 109,1 172,2 109,7 115,5 134,0 132,7 128,4

(tv19) 21,5 35,4 49,5 36,4 52,5 114,1 149,8 97,8

Comércio externo, taxas de variação homóloga

Fonte: INE.

EXPORTAÇÕES DE BENS

Em Abril, as exportações de bens mantiveram um forte crescimento, com uma ligeira 
aceleração homóloga e uma moderação desaceleração face a 2019, mas preservando 
valores de dois dígitos. As importações excluindo combustíveis desaceleraram ligeiramente, 
enquanto as importações de combustíveis subiram para quase 1500 milhões de euros, ao 
contrário do que é sugerido pelas variações homólogas, devido a efeitos base.

- Exportações 
mantiveram forte 
crescimento
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CONTAS EXTERNAS

Até Abril, a balança corrente e de capital apresentou um défice de 1787 milhões de euros, 
quando no mesmo período de 2021 tinha registado um défice de apenas 27 milhões de 
euros. No entanto, no mês de Abril registou-se uma modesta redução do défice, em 40 
milhões de euros, tendo o excedente da rubrica Viagens e turismo aumentado em 943 
milhões de euros. 

- Turismo com forte 
impacto nos valores de 
Abril

Fonte: Banco de Portugal
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- Execução melhorou, 
mas ainda é 
insuficiente

- Novas verbas 
deveriam corrigir erros 
do PRR

- Défice de 0,4% do PIB 
no 1º trimestre

EXECUÇÃO DO PRR

De acordo com a informação prestada pela Estrutura de Missão “Recuperar Portugal”, 
que acompanha a execução do PRR, já foram assinados 100% do valor em contratos dos 
três segmentos: Resiliência, Transição Climática e Transição Digital. No entanto, a 22 
de Junho ainda só tinham sido realizados pagamentos de 1888 milhões de euros (11,4% 
do total), dos quais apenas 719 milhões a Beneficiários Directos e Finais (4,3% do total, 
mas 92% pagos a entidades do sector público), enquanto os restantes 1170 milhões 
ainda estão em trânsito em Beneficiários Intermediários. Nas últimas cinco semanas, 
foram pagos 220 milhões ao primeiro grupo, uma melhoria face à quase paralisação do 
período anterior, mas ainda insuficiente para cumprir os prazos deste programa. Dado 
que Bruxelas sublinhou que o PRR não pode ser prolongado para lá de 2026, é mesmo 
importante acelerar a execução deste programa.
No final do mês, foi conhecido que Portugal irá receber mais 1634 milhões de euros, 
mais 11,7% do que o montante inicial, a maior subida percentual dentro da UE, pelo 
facto de o nosso PIB ter caído mais. Como temos insistido, as novas verbas deveriam 
ser usadas para corrigir as deficiências do PRR original, em particular na formação.

CONTAS PÚBLICAS

No 1º trimestre, o défice público foi de 0,4% do PIB em contas nacionais, ainda que se 
tivesse verificado um excedente de 0,3% do PIB em contabilidade pública (que tem uma 
óptica de caixa), beneficiando de uma subida (homóloga) de 18,4% da receita fiscal e de 
uma queda de 1,0% na despesa corrente.
É provável que o PIB nominal cresça mais do que o previsto pelo governo, sobretudo 
devido à inflação acima do que previu (3,7%), mas também devido ao valor muito 



NOTA DE CONJUNTURA Nº 74

JUNHO DE 2022

23

superior ao esperado do PIB do 1º trimestre. Assim, a meta de défice de 1,9% do PIB 
para o conjunto do ano deverá ser atingida sem grande esforço. Dada a forte subida das 
taxas de juro em curso, seria aconselhável reduzir mais aceleradamente o défice, para 
ajudar à queda da dívida pública.

PIB DO 2º TRIMESTRE DE 2022

O 1º trimestre de 2022 teve um dinamismo fora do comum, em grande medida ainda 
de recuperação da pandemia, já que foi só neste período que a economia portuguesa 
conseguiu ultrapassar o nível de actividade registado no 4º trimestre de 2019 (+1,2%).
Por isso, seria de esperar um arrefecimento subsequente, a que tem que se somar os 
impactos da invasão da Ucrânia, iniciada a 24 de Fevereiro, mas cujas consequências 
economia demoraram um pouco a fazerem-se sentir. O indicador diário de actividade, 
calculado pelo Banco de Portugal, mostrou mesmo uma aceleração em Março, um 
crescimento ainda robusto em Abril, com o enfraquecimento forte a sentir-se em Maio, 
e algum alívio em Junho. 

- 2º trimestre a 
enfraquecer

Indicador diário de actividade
	
Indicador 3T21 4T21 1T22 2T22 Jan Fev Mar Abr Mai Jun

PIB (tvh) 4,5 5,8 11,9

DEI 6,3 5,2 9,9 8,2 5,1 11,1 13,6 10,8 3,4 4,6

DEI (vs 2019) -1,1 -2,2 1,6 2,7 -3,6 0,7 5,8 6,6 1,6 3,0

Fonte: Banco de Portugal, cálculos do autor.



NOTA DE CONJUNTURA Nº 74

JUNHO DE 2022

24

Outros indicadores confirmam este padrão: um segundo trimestre com abrandamento 
da actividade (com a excepção principal no turismo), mas longe da queda que se chegou 
a temer.

No 1º trimestre, a taxa de poupança diminuiu de forma muito pronunciada, de 10,7% 
para 8,3%, o que ajuda a explicar o forte dinamismo do consumo e do PIB neste período. 
No entanto, é importante recordar que este valor é já muito próximo do que se verificava 
antes da pandemia (7,2%), pelo que já há muito pouco estímulo adicional a esperar deste 
ajustamento, o que reforça a ideia de que os valores do início do ano eram excepcionais 
e não se poderiam repetir.

Como é evidente, a eclosão da guerra, a aceleração da inflação e o crescente pessimismo 
internacional agravam o cenário de desaceleração que, de qualquer forma, seria 
inevitável. O indicador coincidente do Banco de Portugal tem sugerido uma clara 
desaceleração do consumo privado, alinhando com o que acima se referiu.
Por tudo isto, o Forum para a Competitividade estima que, no 2º trimestre, o crescimento 
em cadeia do PIB terá desacelerado de 2,6% para entre 0,5% e 2%, a que corresponde 
uma desaceleração homóloga, de 11,9% para entre 7,7% e 9,3%.

- Forte queda da 
poupança

- Forum para a 
Competitividade estima 
que o crescimento 
em cadeia do PIB terá 
desacelerado de 2,6% 
para entre 0,5% e 2%
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PRÓXIMOS TRIMESTRES

Como já assinalámos, o enquadramento internacional está em deterioração, devendo 
sofrer adicionalmente com as subidas de taxas de juro dos principais bancos centrais, 
face a uma inflação com uma evolução pior do que o esperado, para além de toda a 
incerteza que rodeia a guerra na Ucrânia.

A continuada subida das taxas Euribor, em resposta às decisões e previsões de decisões 
do BCE, deverá constituir um travão à actividade, sendo de assinalar a fortíssima subida 
dos diferenciais de crédito a que aquela se soma, no caso das empresas. Note-se que 
as famílias poderão mesmo conter o consumo em antecipação da subida das Euribor, 
para criar margem para lidar com o aumento da prestação.

O que mais nos preocupa é um novo surto de subida dos preços da energia, que se 
poderá concretizar a partir do início do Outono, como o aumento sazonal da procura 
para aquecimento, mais intenso no Norte da Europa. Daí decorreria uma nova escalada 
inflacionista, que obrigaria os bancos centrais a acelerarem o seu calendário e a travar 
de forma mais intensa a economia. 

Assim, o mais provável é que a economia continue a desacelerar nos próximos 
trimestres, até porque o potencial de crescimento da economia portuguesa é muito 
inferior aos actuais valores de aumento do PIB. As previsões de crescimento para 2023 
são unânimes neste aspecto, e, no caso do FMI, a desaceleração seria mesmo de 5,8% 
em 2022 para 1,9% em 2023.

- Enquadramento 
internacional em 
deterioração

- Subida das Euribor 
como travão

- Risco elevado de 
subida dos preços da 
energia, da inflação e 
das taxas de juro
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3. MERCADOS FINANCEIROS

A Reserva Federal dos EUA subiu a sua taxa de referência em 0,75%, mais do que o 
esperado, mas dentro de uma linha de discurso consistente, o que permitiu ter sido 
bem absorvida pelos mercados.

- Fed sobe mais do que 
o esperado

- BCE obrigado a 
reunião de emergência

Taxas de juro a 10 anos (nível)

Fonte: Bloomberg

 	

País 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun

EUA 1,51 1,83 2,34 2,93 2,84 3,01

Alemanha -0,18 0,14 0,55 0,94 1,12 1,62

A falta de clareza do discurso do BCE levou a uma forte subida dos diferenciais de taxa 
de juro dos mercados periféricos, sobretudo a Itália, que obrigou aquele banco a ter uma 
reunião de emergência, prometendo um mecanismo que impeça a “fragmentação”, 
cujos contornos só serão conhecidos em Julho. 
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Taxas Euribor (nível)	

Prazo 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun

3 meses -0,572 -0,533 -0,458 -0,429 -0,354 -0,195

6 meses -0,545 -0,493 -0,367 -0,226 -0,068 0,263 

12 meses -0,501 -0,349 -0,073 0,166 0,361 1,037 

Fonte: Bloomberg

A previsível subida de taxas de juro pelo BCE tem-se reflectido numa subida das taxas 
Euribor, mais visível no caso dos 12 meses, que têm implícita uma subida da taxa de 
referência da zona euro para 1,5% durante aquele prazo.

- Euribor a 12 meses 
com forte subida

Para além de uma ligeira apreciação do dólar face ao euro, é de destacar a forte 
depreciação do iene, que tem provocado um grande stress nas moedas asiáticas. 

- Depreciação do iene 
gera stress na Ásia

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

Fonte: Bloomberg

	

País 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun

UE 25 44 48 53 54 63

Espanha 74 98 89 104 110 109

Itália 135 157 149 184 200 193

Portugal 64 86 80 108 114 108
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Taxas de câmbio (nível)	

Prazo 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun

EUR/USD 1,137 1,121 1,108 1,055 1,073 1,048 

CAD/USD 0,791 0,788 0,801 0,778 0,792 0,777 

GBP/USD 1,353 1,339 1,314 1,257 1,262 1,218

CHN/USD 6,357 6,316 6,350 6,640 6,676 6,695

Fonte: Bloomberg

- Gás natural com forte 
risco

Mais do que o petróleo, é o gás natural que tem atraído as maiores preocupações, com a 
possibilidade de a Rússia tomar a iniciativa de cortar os fornecimentos à UE, sobretudo 
quando se aproximar a época de maior consumo.

	

Matéria prima 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun

Brent 77,8 101,0 107,9 109,3 122,8 114,8 

Gás Natural 70,3 98,6 125,9 99,5 94,0 144,5

Ouro 1 829,2 1 899,3 1944,5 1 896,9 1 846,0 1 810,0 

Matérias primas (nível)

Fonte: Bloomberg
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Mercados bolsistas (taxas de variação)	

Moedas 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun

Dow Jones 5,4% -3,5% 2,3% -4,9% 0,0% -6,7%

S&P 500 4,4% -3,1% 3,6% -8,8% 0,0% -8,4%

NASDAQ 100 1,1% -4,6% 4,2% -13,4% -1,7% -9,0%

STOXX 600 5,4% -3,4% 0,6% -1,2% -1,6% -8,2%

STOXX 50 5,8% -6,0% -0,6% -2,6% -0,4% -8,8%

FTSE 100 4,6% -0,1% 0,8% 0,4% 0,8% -5,8%

DAX 5,2% -6,5% -0,3% -2,2% 2,1% -11,2%

CAC40 6,4% -4,9% 0,0% -1,9% -1,0% -8,4%

MIB 5,9% -5,2% -1,6% -3,1% 1,0% -13,1%

IBEX35 4,9% -1,6% -0,4% 1,6% 3,1% -8,5%

PSI 2,5% 0,0% 8,5% -1,8% 5,5% -3,4%

- Mercado quase “bear” Os mercados accionistas chegaram a entrar em mercado “bear” (uma descida superior 
a 20% face ao máximo anterior), mas recuperaram ligeiramente. As razões são a 
forte subida de taxas de juro, dos spreads de crédito e a previsível desaceleração das 
economias. 

Fonte: Bloomberg



NOTA DE CONJUNTURA Nº 74

JUNHO DE 2022

30

4. AGENDA

Data Evento Per. Expectativa/observações

08/jul Vol. Negócios Indústria Mai

11/jul Comércio Internacional Mai

12/jul Vol. Negócios Serviços Mai

12/jul Inflação Jun

13/jul Produção da Construção Mai

14/jul Actividade turística Mai

15/jul Estatísticas rápidas do transporte aéreo Mai

21/jul Reunião do BCE Subida de taxas de juro

27/jul Reserva Federal dos EUA Subida de taxas de juro

28/jul Inquéritos de Conjuntura Jul

29/jul Vol. Negócios Comércio a Retalho Jun

29/jul Actividade turística – Estimativa Rápida Jun

29/jul Inflação – Estimativa Rápida Jul

29/jul Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego Jun

29/jul PIB 2T Entre 0,5% e 2% em cadeia

01/ago Produção Industrial Jun
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