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NOTA DE CONJUNTURA, N° 77, SETEMBRO DE 2022

RESUMO EXECUTIVO

Nas ultimas semanas, houve uma escalada grave da guerra:
mobilizacao parcial na Russia, anexacao de quatro regioes
da Ucrania, explosdes suspeitas e graves no gasoduto
Nordstream 1. Isto sugere que a arma do gas natural sera
usada por Putin nos proximos meses e eventuais outras
accoes ‘inimaginaveis”.

A OCDE publicou as suas previsoes intercalares, com
destaque para: a economia mundial estd a desacelerar mais
do que antecipado; a inflacao generalizou-se; a inflacao vai
abrandar mas permanecendo a niveis elevados.

Em Setembro, o BCE subiu de novo as suas taxas de juro,
de forma mais intensa do que tinha sinalizado, tendo a taxa
base subido de 0,5% para 1,25%. Na reuniao de Outubro
devera haver uma nova subida das taxas, entre 0,5% e 0,75%,
que o mercado espera que prossiga até entre 3% e 3,5% em
meados de 2023, valores para onde tenderao as Euribor.

O BCE também actualizou as suas previsoes, prevendo um
crescimento muito baixo em 2023 e, no cenario mais severo,
até uma recessao de -0,9%. A inflacao anual foi revista em
alta, devendo ser de 5,5% no proximo ano, e a sua diminuicao
serd mais lenta do que anteriormente previsto.

Em Portugal, em Setembro, a inflacao voltou a acelerar,
de 9,0% para 9,3%, ficando abaixo da da zona euro, que

subiu claramente, de 9,1% para 10,0%. Em ambos, houve
uma nova aceleracao da inflacao subjacente, o que devera
colocar pressao adicional sobre o BCE.

Entre Marco e Setembro, os pagamentos em atraso no PRR
face ao que seria o ritmo normal totalizam 960 milhoes de
euros.

No final do 3° trimestre, comecou a registar-se um
abrandamento e até mesmo queda das transaccoes, pelo
que o Forum para a Competitividade estima que neste
trimestre o PIB tenha tido uma variacao em cadeia entre

-0,5% e 0%, a que corresponde uma variacao homdloga
entre 3,9% e 4,4%.

O Conselho de Financas Publicas (CFP), projecta que a
economia portuguesa desacelere fortemente em 2023,
de 6,7% para 1,2%, enquanto a inflacao devera ter um
abrandamento limitado, de 7,7% para 5,1%.

Do pacote de ajuda as empresas, s6 6% lhes chegara
rapidamente. Ha alternativas muito mais interessantes:
dispensa do pagamento por conta do IRC; o Estado pagar
as dividas a fornecedores; acelerar a execucao do PRR e do
investimento publico; reformar a fiscalidade das fusdes e
aquisicoes.
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- Mobilizacao parcial

da Russia
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

GUERRA

Apds sérias derrotas, Putin decidiu a mobilizacao militar parcial, envolvendo cerca de
300 milindividuos na reserva, o que indicia um agravamento da guerra e que o seu fim
nao estara proximo. Ha poucos dias, a RuUssia anexou quatro regioes da Ucrania, pelo
que pode passar a argumentar que este pais esta a invadir o territdrio do vizinho.

Também ¢ de admitir que outro tipo de “armas” venham a ser utilizadas, tal como o
gas natural, sendo de relembrar que a Russia continua a fornecer este combustivel aos
paises da UE por dois gasodutos, mesmo apos ter suspendido o fornecimento através
do Nordstream 1. Para além disso, no final do més, houve varias explosoes suspeitas
neste gasoduto, o que levou a ministra do Interior da Alemanha a afirmar que o pais
tem de se preparar para “cenarios antes inimaginaveis”.

Entre Marco e Julho, asimportacdes da UE da Russia subiram de 61 mil milhdes de euros
em 2021, para 97 mil milhdes (+59%]), tendo abrandado em Julho para um crescimento
ainda significativo, de 26%. As exportacoes para a Russia é que cairam 49% naquele
periodo, para 20 mil milhoes, a parte das sancdes que parece estar a fazer mais efeito.

Novas quedas dos fornecimentos russos de gas natural podem conduzir mesmo ao seu
racionamento, sobretudo na Alemanha, com queda significativa da producao industrial
e recessao, que se podera estender a zona euro.

"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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PREVISOES DA OCDE

- A economia mundial A OCDE publicou as suas previsoes intercalares para as maiores economias, salientando
esta a desacelerar mais que os indicadores mais recentes pioraram, ensombrando as perspectivas globais.

do que antecipado

Destaque para:
e a economia mundial estd a desacelerar mais do que antecipado;
e a inflacao generalizou-se;
e ainflacao vai abrandar mas permanecendo a niveis elevados;

e areducao da procura e a diversificacao da oferta sao necessarias para evitar faltas
de energia.

Previsoes da OCDE

PIB Inflacao

2022 | 2023 | 2022 | 2023
Alemanha 1,2 -0,7 8,4 7,5
China 3,2 4,7 2,2 3,1
Espanha 4,4 1,5 9.1 50
S0 LEBUE 1.5 UrZ 7 ok Chama-se a atencdo para a recessao
Franca 2,6 0,6 5,9 5,8 na Alemanha, em 2023, onde a
italia 3,4 0,4 7.8 iy inflacdo permanecera, ainda assim,
e U 3.4 0.0 8.8 5.9 mu_|to elevad~a. Na zona euro os

a1 03 61 > Indicadores sao apenas ligeiramente
Zona Euro ' : J ' menos desfavoraveis.
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EUA

- Fed funds devem Na reuniao de Setembro, a Reserva Federal dos EUA subiu a taxa dos Fed funds em
subir até 4,5% no inicio

0,75%, pela terceira vez consecutiva, colocando-os entre 3% e 3,25%. Na reuniao de
Novembro, aguarda-se nova subida das taxas de referéncia, entre 0,5% e 0,75%, devendo
de 2023 haver subidas posteriores que a coloquem acima dos 4,5% no inicio de 2023.

As suas previsoesforam, de novo, revistas embaixa paraoPIB, de formamuito expressiva,
mas de forma menos significativa para a inflacdo, que devera ainda conseguir ficar
abaixo dos 3% no proximo ano. Os Fed funds é que se projecta que subam de forma
mais agressiva, acima dos 4,5% em 2023.

Previsoes da Reserva Federal (Setembro)

: Longo
Indicador 2022 | 2023 | 2024 | 2025
prazo
PIB 0,2 1,2 1,7 1,8 1,8 . o
Acrescentamos nos que a principal
(Junho) 1,7 1,7 1,9 1,8 :
diferenca entre os EUA e a Europa,
Desemprego 38 o it 43 40 é que a economia norte-americana
(Junho) 3,7 3.9 41 4,0 é auto-suficiente em energia e,
Inflagdo 54 2,8 2,3 2,0 2,0 ai, os precos do gas natural nao
(Junho) 5,2 2,6 2,2 2,0 subiram de forma tao descontrolada
Inflagéo “core” 4,5 3,1 2,3 2.1 como tem acontecido no continente
(Junho) 43 27 23 _eufll”opfau. Por isso, € possivel que a
Fed funds i ig 3.9 29 35 inflacdo americana esteja proximo
s 2 s s do pico e que desca a partir dai, sem
(Junho) ’ ’ ' ' sobressaltos, também beneficiada
(Margo) Lz || 2E 20 pela apreciacdo do délar.
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CHINA

Em Setembro, a actividade fabril na China expandiu-se, pela primeira vez em trés
meses, ainda que o indice PM| compdsito tenha caido. No entanto, os proximos meses
antecipam-se dificeis, devido a persisténcia de confinamentos e a um enquadramento
global em clara deterioracao, que deve travar o bom desempenho das exportacoes
chinesas.

REINO UNIDO

O novo governo britanico apresentou um mini-plano orcamental, com corte de taxas
de imposto e aumento da despesa, com uma reducao da receita de 45 mil milhoes
de libras, sem contrapartidas, que foi muito mal recebido pelos mercados financeiros,
tendo também contagiado os mercados de varios paises periféricos. Para além disso,
a agéncia de notacdao S&P passou as perspectivas a “negativas”, um passo que pode
conduzir a diminuicdo do “rating”.

A libra caiu para minimos de 1985 e as taxas de juro das obrigacoes do Tesouro a 10
anos (gilts) subiram de 3% para valores acima dos 4,5%, forcando o Banco de Inglaterra
a anunciar uma intervencao de 65 mil milhoes de libras.

ZONA EURO

Em Setembro, o BCE subiu de novo as suas taxas de juro, de forma mais intensa do que
tinha sinalizado, tendo a taxa base subido de 0,5% para 1,25%. Na reuniao de Outubro
devera haver uma nova subida das taxas, entre 0,5% e 0,75%, que o mercado espera
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que prossiga até entre 3% e 3,5% em meados de 2023. Dado que o mercado espera uma
estabilizacao das taxas nestes niveis, ha tendéncia para as taxas Euribor dos diferentes
prazos se aproximarem destes niveis.

O BCE também actualizou as suas previsoes, prevendo um crescimento muito baixo
em 2023 e, no cenario mais severo, uma recessao de -0,9%. A inflacao foi revista em
alta, devendo ser de 5,5% no préximo, e a sua diminuicao serd mais lenta do que
anteriormente previsto.

Deve-se acrescentar que os EUA vao ter mais facilidade em baixar a inflacao do que
a zona euro, por duas razoes. Em primeiro lugar, porque a sua inflacao é sobretudo
de excesso de procura, que responde melhor a uma politica monetaria contracionista,
do que a inflacao por via dos custos, como € o caso da zona euro. Em segundo lugar,
porque a sua auto-suficiéncia energética e a divergéncia de precos do gas natural entre
os EUA e a Europa lhes permitirao evitar quer as subidas da cotacao deste combustivel
nos ultimos meses, quer as que se perspectivam no futuro préximo.

Previsoes do BCE (Setembro)

Indicador 2022 2023 2024
PIB 3,1 0,9 1,9
(Junho) 2,8 2,1 2,1
Desemprego 6,7 6,9 7,0
(Junho) 6,8 6,8 6,7
Inflagdo 8,1 55 2,3
(Junho) 6,8 3,5 2,1
Inflacdo “core” 3,9 3,4 2,3
(Junho) 3,3 2,8 2,3




NOTA DE CONJUNTURA N° 77
SETEMBRO DE 2022

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

- Riscos de recessao O cenario severo, de recessao, do BCE pressupoe “um corte completo dos fluxos de
petréleo maritimo para a area do euro e do gas russo”; que os paises da zona euro bloco
nao conseguem fontes alternativas de abastecimento de gas e muito limitadas no caso
do petroleo; um Inverno particularmente rigoroso.

Em Setembro, a confianca empresarial indicou uma contraccao da actividade pelo
- Em Setembro, : . 9 e '

fi .. terceiro mes consecutivo, enquanto os indicadores avancados, tal como as encomendas,
confnanca aqrava sinais apontam para quedas maiores nos proximos meses, quer na industria quer nos servicos.
de contraccao Houve também aceleracao de pressoes inflacionistas, quer presentes quer futuras.

Indicadores da zona euro

Pais Uni. Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
Confiangca empresarial - 55,5 54,9 55,8 54,8 52,0 49,9 48,9 48,2
tvh 1,2 -0,6 -1,6 1,1 2,1 -2,2
Producao industrial
tv19* 1,4 12,0 39,4 23,2 13,3 6,9
Confianga na industria - 58,2 56,5 55,5 54,6 52,1 49,8 49,6 48,5
tvh 5,1 1,9 4,8 0,3 -2,9 -0,4
Vendas a retalho
tv19 6,4 6,8 5,0 6,2 4,0 4,6
Confianga nos servicos - 55,5 55,6 57,7 56,1 53,0 51,2 49,8 48,9
Desemprego % 6,8 6,7 6,7 6,7 6,7 6,6 6,6

Fonte: Eurostat, IHS Markit, calculos do autor. * tv19 = variacdo face ao més homdlogo de 2079.
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2. CONJUNTURA NACIONAL

PANDEMIA

- Novos casos em Desde meados de Julho que o numero de novos casos em Portugal se tem mantido

queda

abaixo da média europeia, estando numa tendéncia de queda, ao contrario da UE,
onde tem havido uma subida limitada de incidéncia da pandemia. O governo portugués
decidiu ndo renovar o estado de alerta em territorio continental, devido ao elevado nivel
de vacinacao e a menor agressividade das estirpes.

Novos casos (valores por milhdo de habitantes)

6,000
5,000
4,000

3,000

2,000

1,000 \
., European Union
Portugal
0 —== !

Mar 1, 2020 Feb 24, 2021 Sep 12, 2021 Sep 28, 2022

Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data
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INDUSTRIA E CONSTRUCAO

- Queda do clima Em Agosto e Setembro, registou-se uma reducao do clima econdmico, ainda que tenha

2o havido uma recuperacdo da confianca na industria (de forma ligeira) e na construcao.
economico , ’ ’ : - ’
Tambem houve um aumento das expectativas sobre a evolucao futura dos precos de
venda por parte dos empresarios da industria e da construcao.

Dados da industria e construcao

Indicador Uni. | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun Jul | Ago | Set
Indicador de Clima Econémico - 2,6 2,0 2,0 1,8 1,7 1,9 1,6 1,3
tvh 22,7 | 25,3 | 18,7 | 29,0 | 31,6 | 24,3
tv1l9 | 15,6 | 32,2 | 20,4 | 21,2 | 38,8 | 23,7
tvh | -40 | 1,3 | -1,3 | 3,1 3,9 | -0,1
tvi19 | -50 | 0,2 | -48 | -5,7 | -1,8 | -7,4

Volume de Negécios na Industria

Producao industrial

Confianca na Industria
Transformadora

tvh | 225 | 0,2 | -153| 6,3 43 | -7,8 | -0,4
tvl9 | 32,8 | 398 | 91 | 184 | 30,9 | 1,1 | 19,4
tvh 7,2 2,9 1,3 1,5 1,9 3,0
tv1i9 | 3,1 29 | -04 | 21 2,1 2,7
Confianga na Construcao - 2,4 -05 | -54 | -29 | -74 | -3,5 | -6,5 | -4,4
Custos na Construgao tvh 8,7 11,3 | 145 | 13,6 | 12,5 | 13,4

Vendas de cimento

indice de Producdo na Construcdo

Fonte: INE, Banco de Portugal.

12



NOTA DE CONJUNTURA N° 77
SETEMBRO DE 2022

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Em Julho, os custos na construcao interromperam a desaceleracao dos dois meses
anteriores, enquanto, em Agosto, houve uma recuperacao das vendas de cimento. Ja
em Setembro, registou-se uma recuperacao parcial da forte queda da confianca na
construcao registada no més anterior.

SERVICOS
- Confianca dos Em Setembro, a confianca dos consumidores caiu, atingindo o valor mais baixo desde o
consumidores com o inicio da pandemia. No comércio a retalho e nos servicos também houve quedas muito

significativas da confianca. Em Agosto, as vendas de veiculos ligeiros subiram muito em
termos homodlogos (67,5%), tendo finalmente superado os valores de 2019.

valor mais baixo desde
o inicio da pandemia

Dados dos servicos

Indicador Uni. | Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
Confianga dos consumidores -14,5 | -34,1 | -32,9 | -30,1 | -32,5 | -31,1 | -31,1 | -35,8
15,4 12,9 4.4 3,1 3,4 5,1 5,4
7,7 8,5 5,5 6,9 5,8 5,8 6,2

Vendas no Comércio a Retalho

Confian¢ca ho comércio a retalho 4,5 3,3 1,9 6,1 2,8 1,7 2,4 0,1
Vendas veiculos ligeiros de 39,2 53 -16,1 | -23,5 | -18,1 17,6 67,5
2Bl e -38,7 | -46,3 | -41,2 | -43,9 | -38,7 | -21,4 7,4
Vendas de veiculos comerciais 80 | -19,5| -37,6 | -345 | -28,3 | 17,7 | -18,7
ligeiros -15,9 | -26,2 | -43,1 | -51,4 | -45,3 | -39,2 | -55,1

30,0 | 325 | 23,8 | 24,2 | 20,8 | 23,7
5,6 10,2 | 1,4 | 11,8 | 12,7 | 13,9
Confianga nos servicos 14,7 19,8 | 22,7 | 22,6 | 22,7 16,1 18,0 9,2

Procura nos proximos 3 meses -
alojamento eprestaurac;éo 27,7 27,7 23,1 29,7 28,0 19,1 14,0 3,2

Volume de Negdcios hos Servicos

Fonte: ACAP, INE.
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TURISMO

- Novo maximo mensal Em Agosto, o sector do alojamento turistico registou 3,4 milhoes de hdspedes e 9,9
em Agosto

milhdes de dormidas, os valores mensais mais elevados desde que ha registo.

Ainda assim, houve uma ligeira desaceleracao face aos valores de 2019, quer no caso
dos residentes, quer no de nao residentes.

Dados do turismo

Indicador Uni. Fev | Mar | Abr | Mai | Jun Jul Ago
Vol. Negécios - alojamento e tvh | 154,9 | 150,1 | 123,7 | 64,8 | 54,3 | 62,3
restauracao tv1? | -11,1 | -11,3 2,8 1,8 3,4 10,8
tvh -21,2 | 136,6 | 8549 |4637,2| 926,9 | 329,5
tv19 | -11,3 | -6,1 15,4 12,0 16,9 27,6
tvh 535,0 | 550,7 | 552,1 | 221,7 | 110,7 | 90,0 31,9
tv19 | -13,2 | -13,0 0,4 -0,7 -0,1 4,8 2,8

tvh 253,3 | 189,92 | 191,7 | 46,6 17,8 8,1 -11,4
tv19 10,4 -5,4 12,9 10,8 8,2 14,7 8,2

tvh [ 1209,3 | 1471,7 | 1423,2| 490,9 | 241,0 | 206,4 | 86,9
tv19 | -23,8 | -16,2 | -4,5 -4,5 -3,7 0,4 -0,2
tvh 877,9 | 725,1 | 569,2 | 319,8 | 186,0 | 122,5
tv19 -23,5 | -16,1 -6,5 -3,9 -2,7 -1,5

Proveitos totais no Turismo

Dormidas

Dormidas de residentes

Dormidas de nao residentes

Trafego aéreo (Passageiros)

Fonte: INE, NAV.
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ENERGIA

No inicio de Setembro, a OPEP+ (que inclui a Russia) decidiu um corte na produc3o de
100 mil barris por dia, uma medida muito mais simbodlica do que real, mas reveladora
da intencao da organizacao de tentar impedir uma queda de precos, decorrente da
desaceleracao mundial em curso.

A Alemanha anunciou um pacote de 200 mil milhoes de euros de apoio as familias
e empresas, pretendendo sobretudo estabelecer tectos nos precos dos combustiveis,
embora os seus detalhes s6 devam ser conhecidos em meados de Outubro. Esta ajuda
representa 5,7% do PIB e, no caso portugués, equivaleria a 12 mil milhdes de euros.

No final de Setembro, teve lugar um Conselho Extraordinario de Energia, que nao foi
conclusivo, tendo as decisdes sido remetidas para o Conselho Europeu de inicio de
Outubro.

Em Setembro, houve um recuo nos precos do petréleo, sobretudo devido a deterioracao
das perspectivas internacionais. No caso do gas, também houve um alivio face aos
maximos de Agosto, beneficiando, entre outros aspectos, do aumento das reservas
estratégicas deste combustivel.

15
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Dados de energia

Indicador Uni. Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
tvh 1,5 8,3 5,5 2,3 2,9 4,8 1,3
tv19 0,7 5,4 2,6 2,6 -0,7 2,2 0,6
tvh 48,2 | 40,4 | 9,0 9,3 2,3 8,9
tv19 | -3,3 1,0 -9,0 | -9,0 4,3 0,7
tvh 25,6 | 25,8 | -5,4 6,3 -0,4 0,6

tv19 -1,4 8,1 -15,1 | -15,1 0,2 -3,4

€/
MWh 81,9 | 131,7 | 102,4 | 94,1 | 108,3 | 190,9 | 236,0

€/
Preco da electricidade por grosso AL

tvh | 612,0 | 524,1 | 195,7 | 178,8 | 103,9 | 54,1 48,4

Consumo de energia eléctrica

Vendas de gasolina

Vendas de gaséleo

Preco do gas natural

200,7 | 283,2 | 192,0 | 187,2 | 169,8 | 142,7 | 157,3

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.

De acordo com o European Centre for Medium-Range Weather Forecasts (ECMWF),
as indicacoes para Novembro e Dezembro sao de pressao elevada sobre a Europa
Ocidental, o que é provavel que traga tempo frio e menos vento e chuva, reduzindo a
geracao de electricidade das renovaveis?. Esta seria uma combinacdao muito negativa,

de aumento da procura e diminuicao da oferta de energia, conduzindo a um aumento de
precos e dificuldades acrescidas no abastecimento.

Zhttps://www.ft.com/content/918cé04a-e087-4137-911d-1b7f98f4eb70
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INFLACAO

- Inflac3o na zona euro Em Portugal, em Setembro, a inflacao voltou a acelerar, de 9,0% para 9,3%, ficando
sobe para 10,0%

abaixo da da zona euro, que subiu claramente, de 9,1% para 10,0%. Em ambos, houve
uma nova aceleracao da inflacao subjacente, o que devera colocar pressao adicional

sobre o BCE. A inflacao média portuguesa voltou a acelerar de forma significativa, de
5,3% para 6,0%.

Para os préoximos meses, ha riscos dos precos da energia, sobretudo com as ultimas
novidades da guerra, da subida da inflacdo subjacente (que sugere que os aumentos
de precos se estao a generalizar) e da depreciacao do euro. As subidas de taxas de juro
pelo BCE sao ainda demasiado limitadas e recentes para terem um impacto significativo
no abrandamento dos precos.

Indicadores de inflacao, Zona euro e Portugal

Indicador Uni. Fev | Mar | Abr | Mai | Jun Jul Ago Set
Inflacao (euro) tvh 5,9 7,4 7,4 8,1 8,6 8,9 9,1 10,0
Inflacdo subjacente (euro) tvh 2,9 3,2 3,9 JAA 4,6 5,1 5,5 6,1
Precos energia (euro) tvh 320 | 443 | 37,5 | 39,1 | 42,0 | 39,6 | 38,6 | 40,8
Inflacao tvh 4,2 5,3 7,2 8,0 8,7 9.1 9,0 9,3
Inflacdo subjacente tvh 3,2 3,8 5,0 5,6 6,0 6,2 6,5 6,9
Precos energia tvh 15,0 | 19,8 | 26,7 | 27,3 | 31,7 | 31,2 | 24,0 | 22,2
Inflacdo média tvh 1,8 2,2 2,8 3,4 4,1 4,7 553 6,0
Diferencial Portugal - euro -1,6 | -22 | -0,2 | -0,1 | +0,1 | +0,2 | -0,1 -0,7

Precos na producao industrial
(PPI)

PPI - Energia tvh | 60,9 | 82,3 | 61,5 | 58,0 | 63,6 | 60,9 | 49,7
Euro - délar tvh -6,2 | -7,4 | -9,7 | -12,9 | -12,3 | -13,9 | -14,0 | -16,7

Fonte: Eurostat, INE.

tvh | 21,0 | 26,6 | 24,7 | 24,5 | 25,5 | 24,6 | 22,4
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EXPORTAGCOES DE BENS

- Exportagﬁes Em Julho, as exportacoes de bens abrandaram, mantendo uma elevada subida do
mantiveram forte preco unitario (+18,3%). O abrandamento foi generalizado aos principais mercados de
destino, com a excepcao da Bélgica. As importacoes também desaceleraram, quer na
componente de combustiveis, quer nas restantes, tendo-se verificado em simultaneo
um menor crescimento dos seus precos, de 26,0% para 22,8% em termos homoalogos.

crescimento

Comeércio externo, taxas de variacao homodloga

Indicador Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Exportacdes - total 24,8 22,0 20,0 12,9 16,2 40,7 37,4 28,3
(tv19) 15,8 13,3 23,1 27,6 24,4 33,6 49,0 32,5
Espanha 34,2 25,4 19,5 18,9 17,2 32,3 28,5 20,7
Franca 26,9 19,8 25,4 5,9 9,4 18,1 29,2 16,2
Alemanha 15,9 19,9 18,1 19,9 20,7 32,3 31,9 28,6
EUA 23,6 24,6 59,2 26,3 44,0 180,0 91,2 34,7
Reino Unido 4,9 2,3 -0,2 -8,7 -13,1 38,4 51,8 35,5
Italia 23,5 7,1 13,0 23,6 27,3 44,3 37,6 20,6
Paises Baixos 36,3 46,0 39,8 22,0 18,8 30,4 47,7 29,1
Bélgica 60,6 14,0 39,7 11,8 16,0 -6,8 12,0 27,0
Angola 26,7 89,4 67,9 22,9 27,6 72,8 59,3 33,2
Polénia 31,9 25,0 24,2 28,5 4,2 27,5 21,3 14,7
Importacdes - total 36,9 38,3 43,2 28,6 26,6 45,0 41,8 29,2
(tv19) 29,8 12,9 32,3 33,5 28,3 36,5 45,0 26,8
Import. sem combustiveis 30,8 30,8 32,6 18,8 16,0 33,2 23,6 20,7
(tv19) 29,0 8,4 22,6 23,0 19,7 26,4 30,3 19,0
Importacdes combustiveis 109,7 | 115,5 | 134,0 | 132,9 | 128,3 | 144,4 | 220,9 93,3
) 36,4 52,5 114,1 | 150,3 97,3 116,0 | 153,1 84,2

Fonte: INE.
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- Empresas esperam
uma subida de 15,6%
nas exportacoes de
bens em 2022

- Nova reducao do
defice externo
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As empresas exportadoras perspectivam um acréscimo nominal de 15,6% nas suas
exportacoes de bens em 2022, revendo 9,1 pontos percentuais em alta a primeira
previsao efectuada em Novembro de 2021, o que em parte se explica pela forte subida
dos precos.

Destacam-se os aumentos esperados nas exportacoes de Fornecimentos industriais
ndo especificados noutra categoria (+17,4%) e de Maquinas, outros bens de capital
(excepto o material de transporte) e seus acessorios (+16,4%).

Estas subidas inferiores ao verificado até agora “podem refletir uma atitude cautelosa
sobre os desenvolvimentos do enquadramento internacional que poderao determinar
nomeadamente uma contracao subita da procura”, de acordo com o INE.

CONTAS EXTERNAS

Até Julho, a balanca corrente e de capital apresentou um défice de 2778 milhoes de
euros, quando no mesmo periodo de 2021 tinha registado um excedente de 275 milhdes
de euros. Em Julho de 2022, o excedente da balanca de servicos aumentou 1,6 mil
milhoes de euros em relacao ao més homologo de 2021, para 2,7 mil milhdes de euros,
o valor mais elevado observado em Julho em toda a série.
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Balancas corrente e de capital (milhdes de euros])
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Fonte: Banco de Portugal
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MERCADO DE TRABALHO

Em Agosto, a taxa de desemprego manteve-se nos 6,0%, apesar da ligeira subida do
numero de desempregados (+2,4 milhares face ao més anterior). Hd mais 128,1 milhares
de empregados do que antes da pandemia, mas o ritmo do seu crescimento tem estado
a abrandar, como é natural. Apesar da deterioracao das perspectivas, é possivel que o
seu impacto seja limitado sobre o emprego, por duas razoes. Em primeiro lugar, porque
ha a expectativa de que o abrandamento seja relativamente breve e, em segundo,
porque havia muitas empresas com falta de mao-de-obra, que poderao aproveitar o
despedimento noutras empresas para contratar.

- Estabilizacao da taxa
de desemprego

Mercado de trabalho

Indicador Uni. Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
Taxa de desemprego % 5,8 58 59 6,0 6,0 6,0 6,0
Desempregados milhares | 301,2 | 300,1 | 304,55 | 311,3 | 310,0 | 310,1 | 312,5
Subutilizagcao do trabalho % 1.3 1.3 11,4 11,5 11,6 11,5 11,4
tvh 4,6 3,9 3,5 1,8 1,1 1,1 1,0

Emprego

Fonte: INE.
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- Execucao do PRR com
quase mil milhoes de
euros em atraso

- Forte superavit
orcamental até Agosto
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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 aprovacao sejam inferiores: Resiliéncia (39%
de aprovacdes), Transicdo Climatica (51%) e Transicao Digital (62%). No entanto, a 21
de Setembro, o Estado ja tinha recebido 3321 milhdes de euros da Comissao Europeia,
mas ainda so tinham sido realizados pagamentos de 2238 milhdes de euros, dos quais
apenas 822 milhoes a Beneficiarios Directos e Finais (4,9% do total).

Nas ultimas quatro semanas, a execucao melhorou, de 51 para 278 milhoes de euros,
passando a estar em linha com o necessario, mas persiste um grande valor em atraso.
Entre Marco e Setembro, os pagamentos em atraso face ao que seria o ritmo normal
totalizam 960 milhoes de euros.

CONTAS PUBLICAS

Em contabilidade publica (6ptica de caixa), até Agosto, o saldo das contas publicas foi
de 2303 milhoes de euros, uma melhoria face ao défice homologo de 6908 milhoes de
euros. A subida da receita fiscal abrandou de novo, de 25,4% para 21,9%, mas o seu
crescimento manteve-se muito acima dos 6,5% previstos.

A despesa publica permanece muito contida, a subir 0,4%, menos do que o previsto
para o conjunto do ano (3,2%). Houve uma ligeira melhoria do investimento publico (de
0% para 5,2%), mas ainda muito longe da meta anual (43%).
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Execucao orcamental (contabilidade publica, valores acumulados])

Componente Unidade Mar Jun Jul Ago OE22
Receita corrente tvh 15,5 19,8 16,0 16,5 7,9

Receita fiscal tvh 18,4 28,1 25,4 21,9 6,5
IVA tvh 24,6 26,9 24,7 20,9 10,7
Receita total tvh 15,4 19,7 16,0 16,6 10,4
Despesa corrente tvh -1,0 -1,0 1,0 0,4 3,2
Pessoal tvh 2,1 2,1 2,4 2,5 25
Juros tvh -5,3 15,3 -6,2 -9,7 -2,1
Investimentos tvh 11,9 &2 0 5,2 43,0

Despesa total tvh -0,5 -1,7 0,3 0,1 5,9

Saldo orgamental 106 € 672 1113 432 2303 -5192

Fonte: DGO.

- Na saude, tudo indica

Na saude, tudo indica que a contencao do investimento esta a ser usada para conter

que a contencao do a despesa total. A despesa corrente estd a crescer 6,6%, acima do orcamentado
investimento esta a ser (4,4%), enquanto a despesa total estd a aumentar 6,0%, abaixo do previsto (7,5%). Ja

o investimento neste sector esta a cair 28,8%, quando deveria estar a subir 154%. Em
usada para conter a vez de se conter a despesa através de reformas promotoras da eficiéncia, esta-se
despesa total simplesmente a cortar nos gastos, ainda por cima de investimento.
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- PIB passado revisto
em alta

- 3° trimestre acaba
em tom negativo
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Em contabilidade nacional (dptica de compromissos), o saldo do 1° semestre foi de
0,8% do PIB, caso Unico desde 1999. Apesar dos pacotes de ajuda decididos que deverao
afectar as contas publicas do 2° semestre, a meta de défice de 1,9% do PIB para o
conjunto do ano ainda tem condicoes de ser cumprida.

O governo ja anunciou que em 2023 a despesa com juros vai subir, 0 que nao acontecia
desde 2014. A subida, de 591 milhoes de euros, € a segunda maior nas rubricas da
despesa, sé ultrapassada pelo aumento da despesa com pensoes.

PIB DO 3° TRIMESTRE DE 2022

Os valores anteriores do PIB foram ligeiramente revistos em alta: para 2020, passou de
-8,4% para -8,3%; para 2021, de 4,9% para 5,5%. No caso de 2022, o primeiro trimestre
foi revisto uma décima em baixa, enquanto o 2° trimestre foi revisto uma décima em
alta, de zero para 0,1%, que se anulam mutuamente. Mas é importante recordar que
a primeira estimativa do 2° trimestre tinha sido de uma queda ligeira (-0,2%) tendo
passado para uma subida minima (+0,1%]), o que sublinha a dificuldade das previsdes
quando os proprios numeros oficiais apresentam estas flutuacaes.

Os primeiros indicadores do 3° trimestre foram favoraveis, na industria, no retalho e
sobretudo no turismo. No entanto, sobretudo em Setembro, com a subida sucessiva
da inflacao, das taxas de juro e do pessimismo internacional crescente, comecou a
registar-se um abrandamento e até mesmo queda das transaccoes, revelado de forma
mais nitida pelo indicador diario de actividade, calculado pelo Banco de Portugal. Neste
més, houve também uma queda generalizada da confianca, quer dos consumidores
quer dos empresarios.
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- Poupanca caiu abaixo
dos niveis
pré-pandemia

- Forum paraa
Competitividade estima
que no 3° trimestre

o PIB tenha tido uma
variacao em cadeia
entre -0,5% e 0%
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Indicador diario de actividade

Indicador 4T21 | 1T22 | 2T22 | 3T22 Abr Mai Jun Jul Ago Set
PIB (tvh) 6,6 12,0 7,4

DEI 5,2 10,7 8,8 3,6 1,1 4,3 5,0 7,1 3,7 -1,0
DEI (vs 2019) -2,2 2,8 3,7 2,5 7,0 2,7 3,4 4,0 3,5 -0,7

Fonte: Banco de Portugal, calculos do autor.

No 2° trimestre houve, em simultaneo, uma queda de 0,3% do consumo privado e uma
queda da taxa de poupanca, de 7,3% para 5,9%. Antes da pandemia a taxa de poupanca
rondava os 7%, subiu paraum maximode 13,4% no 1° trimestre de 2021 e vinha descendo
lentamente para niveis mais comuns. No entanto, o Ultimo dado conhecido revela uma

queda para valores anormalmente baixos, proximos dos minimos registados em 2008
(5,1%]). Ou seja, as familias j& estdo a cortar na poupanca para lidar com ainflacdo e o
consumo privado teria caido ainda mais se nao o fizessem.

E possivel que no 3° trimestre este movimento se tenha acentuado, ndo s6 devido &
generalizacao da subida de precos a um numero alargado de bens e servicos, mas
também porque a subida das Euribor esta a fazer subir muito as prestacoes do crédito
a habitacao.

Em resumo, o Forum para a Competitividade estima que no 3° trimestre o PIB tenha tido

uma variacao em cadeia entre -0,5% e 0%, a que corresponde uma variacao homaéloga
entre 3,9% e 4,4%.
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- Guerra a introduzir
incerteza acrescida

- Portugal dos mais
expostos a subida das
taxas de juro

- Conselho de Financas
Publicas projecta
desaceleracao forte em
2023
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PROXIMOS TRIMESTRES

Os proximos trimestres estao envoltos em especial incerteza, devido as ultimas
decisoes da Russia, que fazem temer a utilizacao adicional da arma do gas natural e até
outras. Com eventuais restricoes ao fornecimento de gas russo a Europa, teremos uma
combinacao muito negativa, de menor crescimento econdémico ou mesmo recessao e
maior inflacao.

Por um lado, poderemos ter um racionamento da utilizacao daquele combustivel, com
queda da producao industrial e do PIB, em especial na Alemanha, repercutindo-se nos
seus parceiros comerciais. Por outro, a subida do preco desta matéria-prima deve dar
um novo impulsoainflacao, refreando o consumo privado e acentuando a desaceleracao.
Finalmente, a aceleracao da inflacao deve forcar o BCE a antecipar o calendario de
subida de taxas de juro, que poderao mesmo subir acima do que actualmente se planeia,
contribuindo, por sua vez, para travar ainda mais a actividade econdémica.

De acordo com o BCE, Portugal é dos paises mais expostos a subida das taxas de juro,
ja que 68% dos créditos a habitacdo (e a maioria dos créditos as empresas) é a taxa
variavel, quando na zona do euro esta percentagem é muito menor (17,9%). Esta é uma
razao acrescida para esperar uma desaceleracao forte em 2023.

De acordo com o Conselho de Financas Publicas (CFP), na sua “projecdo em politicas
invariantes” recém divulgadas, a economia portuguesa devera desacelerar fortemente
em 2023, fruto da persisténcia das tensoes inflacionistas, do abrandamento da procura
externa e da subida das taxas de juro.
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Projeccoes do Conselho de Financas Publicas

Indicador 2022 2023 2024 2025 2026 OE22
] =3 6,7 1,2 2,0 1,8 1,8 7,9

Consumo privado 51 0,5 1,6 1,5 1,5 6,5

Investimento 3,6 2,9 5,0 3,5 3,3 10,7
Exportacoes 17,8 3,6 3,3 3,2 3,2 10,4
Importacdes 12,1 2,6 3,6 3,1 2,9 3,2

Desemprego 5,6 583 5,1 5,1 5,0 2,5

Inflagédo 7,7 51 2,2 1,9 1,9 -2,1

Saldo externo* -0,3 0,3 0,1 0 -0,2 43,0
Saldo orcamental* -1,3 0,1 0 0,1 0,2 5,9

Divida publica* 116,6 11,8 106,7 103,8 100,6 -5192

*% do PIB.

Comparando estas previsoes comas do BCE paraazonaeuro, elasindicam que Portugal,
em 2023, teria um crescimento ligeiramente acima da zona euro e uma inflacao também
ligeiramente inferior a daquele espaco. Ha alguma razoabilidade nesta posicao relativa,
ja que se espera que a Alemanha seja mais duramente afectada pela falta de gas natural
e tal como a generalidade dos paises mais proximos da zona do conflito.

Em relacdo a projeccdo para as contas publicas, ela “inclui uma atualizacao dos
vencimentos na funcao publica de acordo com a inflacao prevista para 2023. Trata-se de
uma hipotese técnica que o CFP sempre tem colocado nestes exercicios (...)" (p. 5). Como
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- 0 défice publico

de 2022 devera ser
inferior @ meta de 1,9%
do PIB

- Nenhum dos pacotes
aprovados tem como
objectivo contribuir
para desacelerar a
inflacao
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0 governo ja anunciou que este aumento sera inferior a inflacao prevista, haveria agui uma
margem orcamental, mas a estimativa “nao incorpora o impacto do Plano Extraordinario
de Apoio as Empresas por insuficiente quantificacdo do efeito anual” (p. 8).

O défice publico de 2022 devera ser inferior a meta de 1,9% do PIB, prevendo-se saldos
equilibrados nos anos seguintes, com a divida publica numa trajectoria descendente,
de 127,4% do PIB em 2021 para 100,6% em 2026. No entanto, ha numerosos riscos,
que poderao colocar em causa este cenario: a guerra, inflacao mais persistente,
desaceleracao externa mais significativa, atrasos na execucao do PRR, novos pacotes
de ajuda a familias e empresas.

3. TEMA EXTRA

Pedro Braz Teixeira

PACOTES DE AJUDA AS FAMILIAS E EMPRESAS

Ambos os pacotes aprovados nao tém como objectivo contribuir para desacelerar a
inflacao, mas antes ajudar a lidar com as dificuldades geradas pela subida dos precos.

O governo aprovou um pacote de ajuda as familias®, no montante de 2,4 mil milhoes de
euros, cujas duas medidas principais sao a atribuicao de 125 euros para os trabalhadores
com rendimento bruto até 2700 euros mensais e meia pensao até aos pensionistas com
pensao inferior a 5318 euros mensais.

3https://www.portugal.gov.pt/download-ficheiros/ficheiro.
aspx?v=%3d%3dBQAAAB%2bLCAAAAAAABAAZNDYOMwUALev7QqUAAAA%3d
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estimulo orcamental
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contencao das tensoes
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- So duas das

medidas sao de
aplicacao automatica,
representando apenas
6% do total
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A primeira medida custard 730 milhdes de euros (0,3% do PIB), mas ndo se compreende
porque nao é progressiva, ajudando mais as familias de menores rendimentos.

A segunda medida custara mil milhdes de euros (0,5% do PIB) e ndo se entende porque
nao segue a mesma logica da anterior. Na verdade, trata-se de uma forma encapotada
de conter a subida das pensdes em 2023, que seria preferivel comecar por rever a lei
de 2006, quase nunca cumprida, para além de assumir de forma clara a necessidade de
conter estes aumentos, agora e no futuro, para garantir a sustentabilidade da seguranca
social.

A falta de cuidado na seleccao dos beneficiarios destas medidas significa que havera
um estimulo orcamental desadequado ao actual contexto de contencao das tensoes
inflacionistas.

O plano de ajuda as empresas*, como o CFP ja referiu, nao é claro na sua quantificacao,
mas totalizara 1400 milhoes de euros. Das medidas incluidas, é importante sublinhar
que s6 duas sao de aplicacao automatica e podem chegar rapidamente as empresas,
0 apoio ao consumo intensivo de gas natural e o transporte ferroviario, representando
apenas 6% do total.

Ha 600 milhoes de crédito de garantia mutua, mas é preciso sublinhar que o apoio
equivalente de 750 milhoes de euros no contexto da pandemia demorou mais de seis
meses a ser aplicado e so6 foi usado em 3% do montante previsto. Para além disso, as
empresas portuguesas ja estao excessivamente endividadas e nao é uma boa ideia usar
crédito para pagar despesas correntes.

4 https://www.portugal.gov.pt/download-ficheiros/ficheiro.
aspx?v=%3d%3dBAQAAAB%2bLCAAAAAAABAAZNDaOMAUAG8Z43AUAAAA%3d
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Eram preferiveis alternativas com o objectivo de fazer chegar liquidez as empresas da
forma mais rapida possivel, tais como:

- Era preferivel o
Estado pagar as dividas
a fornecedores

e Dispensa do pagamento por conta do IRC. Em 2022, muitas empresas ou terao
lucros mais baixos ou nem sequer terao lucros. I[dealmente, o PEC deveria ser mesmo
abolido, para o Estado deixar de se financiar junto das empresas.

» Estado pagar as dividas a fornecedores. Pagar todas as dividas em atraso (mais de
90 dias) e diminuir os prazos de pagamento. S6 no SNS, as dividas subiram para 2,3
mil milhdes de euros, o valor mais elevado dos ultimos oito anos. E quase 4 vezes o
novo crédito que o Estado quer dar as empresas.

e Acelerar execucao do PRR. Entre Marco e Setembro, sé foram pagos 400 milhoes
de euros, menos 1000 milhoes de euros do que deveriam ter sido, ainda que este
montante ja tenha sido recebido de Bruxelas.

e Acelerar Investimento publico. Até Agosto, s6 estd a subir 5% quando esta
orcamentado que suba 43%.

* Reformar afiscalidade das fusoes e aquisicoes. Até porque a receita € praticamente
zero. Na actual conjuntura, é provavel que haja empresas em dificuldades cuja
hipotese de sobrevivéncia € serem compradas por outras maiores e mais robustas.
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4. MERCADOS FINANCEIROS

A Reserva Federal dos EUA subiu a taxa dos Fed funds em 0,75%, devendo fazer novas
subidas significativas nas reunioes de Novembro e Dezembro, quase concluindo o ciclo
contracionista ainda em 2022. O BCE também aumentou as suas taxas, que deverao ser
aumentadas nas proximas reunioes até meados de 2023.

Taxas de juro a 10 anos (nivel)

Pais 31-Dez 31-Mar 30-Jun 31-Jul 31-Ago 30-Set
EUA 1,51 2,34 3,01 2,65 3,19 3,83
-0,18 0,55 1,62 0,82 1,54 2,11

Alemanha

Fonte: Bloomberg

As eleicoes italianas provocaram uma subida dos diferenciais de taxa de juro deste
pais, mas de forma limitada, uma vez que os resultados eleitorais foram em linha com
0 que ja era previsto.
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Diferencial com a Alemanha de taxas de juro a 10 anos (pontos base)

Pais 31-Dez 31-Mar 30-Jun 31-Jul 31-Ago 30-Set
UE 25 48 63 63 69 76
Espanha 74 89 109 110 120 118
Italia 135 149 193 221 235 241
Portugal 64 80 108 103 109 107

Fonte: Bloomberg

- Euribor continuam a Em linha com as decisoes do BCE, incluindo as previstas, as taxas Euribor tém estado
subir numa escalada quase continua.

Taxas Euribor (nivel)

Prazo 31-Dez 31-Mar 30-Jun 31-Jul 31-Ago 30-Set
3 meses -0,572 -0,458 -0,195 0,232 0,620 1,173
6 meses -0,545 -0,367 0,263 0,653 1,193 1,809
12 meses -0,501 -0,073 1,037 0,921 1,758 2,556

Fonte: Bloomberg

-Dolar domina todas as
outras moedas

Aforte apreciacao doddlar contraageneralidade das moedas tem condicoes de provocar
problemas significativos nos paises emergentes.
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- Alivio dos precos das
matérias-primas

Taxas de cambio (nivel)

Prazo 31-Dez

EUR/USD 1,137
CAD/USD 0,791
GBP/USD 1,353
CHN/USD 6,357

31-Mar

1,108
0,801
1,314
6,350

30-Jun

1,048
0,777
1,218
6,695

31-Jul
1,022
0,782
1,217
6,750

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

31-Ago

1,005
0,764
1,163
6,899

30-Set
0,980
0,723
1,117
7,142

Fonte: Bloomberg

A deterioracao das perspectivas econdmicas tem conduzido a diminuicao de precos das
principais matérias-primas, com destaque para os precos europeus do gas natural,
influenciado pelas propostas de intervencao na fixacao do preco da electricidade.

Matérias primas (nivel)

Matéria prima 31-Dez

Brent 77,8

Gas Natural 70,3
1829,2

Ouro

31-Mar
107,9
125,9
1944,5

30-Jun
114,8
144,5

1810,0

31-Jul
110,0
190,9

1765,9

31-Ago
96,5
239,9

1716,2

30-Set
88,0
188,8

1660,6

Fonte: Bloomberg
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FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Quase tudo contribuiu para a queda dos mercados accionistas: o aumento da incerteza,
a deterioracao das perspectivas de crescimento e a subida das taxas de juro.

- Accoes com forte
queda

Mercados bolsistas (taxas de variacao)

Mercados 31-Dez 31-Mar 30-Jun 31-Jul 31-Ago 30-Set
Dow Jones 5,4% 2,3% -6,7% 4,6% -4,1% -8,8%
S&P 500 4,6% 3,6% -8,4% 6,3% -4,2% -9,3%
NASDAQ 100 1,1% 4,2% -9,0% 9,5% -5,2% -10,6%
STOXX 600 5,6% 0,6% -8,2% 5,1% -5,3% -6,6%
STOXX 50 5,8% -0,6% -8,8% 4,6% -5,1% -5,7%
FTSE 100 4,6% 0,8% -5,8% 2,5% -0,8% -5,4%
DAX 5,2% -0,3% -11,2% 3,0% -4,8% -5,6%
CAC40 6,4% 0,0% -8,4% 5,7% -5,0% -5,9%
MIB 5,9% -1,6% -13,1% 0,9% -3,8% -4,2%
IBEX35 4,9% -0,4% -8,5% 0,3% -3,3% -6,6%
PS| 2,5% 8,5% -3,4% 1,2% -2,1% -11,6%

Fonte: Bloomberg
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5. AGENDA

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

10-Out
10-Out
11-Out
12-0ut
13-0ut
14-0ut
17-0ut
27-0ut
28-0ut
28-0ut
28-0ut
31-0ut
31-0ut
31-0ut

2-Nov
2-Nov

Vol. Negécios Industria
Comeércio Internacional
Vol. Negocios Servicos
Producao da Construcao
Inflacao
Actividade turistica
Estatisticas rapidas do transporte aéreo
Reuniao do BCE
Inquéritos de Conjuntura
Vol. Negdcios Comércio a Retalho
Inflacdo - Estimativa Rapida
Producao Industrial
Actividade turistica - Estimativa Rapida
PIB - Estimativa Rapida
Reserva Federal dos EUA

Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego

Ago

Ago
Ago
Set
Ago
Ago

Out
Set
Out
Set
Set
3T

Set

Subida de taxas de juro

Subida de taxas de juro
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