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PERSPECTIVAS EMPRESARIAIS, N°20, 4° TRIMESTRE DE 2022

RESUMO EXECUTIVO

* A conjuntura internacional estd em deterioracao, devido a
incerteza elevada associada a invasao da Ucrania, a crise
energética e a subida generalizada das taxas de juro e dos
prémios de risco.

O PIB da zona euro podera escapar a recessao técnica,
porque tem lidado melhor com a crise energética do que
o esperado, quer devido a descida dos precos da energia,
quer com a diminuicdo do consumo (facilitado pelo Inverno
ameno), quer com a captacdo de fornecimentos alternativos.
Ainda assim, o crescimento deve ser timido em 2023, so
melhorando em 2024.

Entre 2019 e 2022, Portugal cresceu em média apenas
uma décima acima da média da UE, pelo que a taxa de
crescimento do PIB de 2022 (entre 6,6% e 6,7%) nao deve
ser sobrevalorizada.

0 ano de 2023 sera de uma fortissima desaceleracao (entre
0% e 2%), com dificuldades muito significativas, com o
arrastar da guerra na Ucrania, o abrandamento da economia
mundial, a crise energética, a resisténcia da inflacao a ser
domesticada, a subida das taxas de juro e dos diferenciais
de crédito.

Em 2024, a economia regressaria a um crescimento mais
proximo do potencial, momento em que serad confrontada
com o nivel demasiado baixo deste potencial.

e O Forum para a Competitividade estima um abrandamento

da inflacao nacional, de 7,8% em 2022 para entre 4% e
6% em 2023 e 2% e 4% em 2024, com a generalidade dos
factores a favorecerem a sua moderacao.

Em 2023, a desaceleracao prevista da economia tem
condicoes para a sucessiva deterioracao do emprego,
mas de forma nao muito pronunciada, pelo que a taxa de
desemprego podera subir pouco, mantendo-se sempre
abaixo dos 7%, ou seja conseguindo persistir o “pleno
emprego”.

e As taxas Euribor devem continuar a sua trajectoria

ascendente, mas de forma mais limitada do que em 2022.

Sines nao sera competitivo em relacao aos terminais
espanhois no transporte de gas para a Alemanha,
enquanto a exportacao de hidrogénio de Portugal para a
Europa é prematura porque o hidrogénio estd numa fase
de projetos piloto. O governo deveria é estar preocupado
com exportacoes (que ja produzimos) por via ferroviaria,
e nao com o hidrogénio verde que ainda nao é produzido.
Ja as ligacoes elétricas entre a Espanha e a Franca serao
prioritarias para nds.
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1. CONJUNTURA NACIONAL

PANDEMIA

- Abrandamento de novos Desde meados de Dezembro que se tem registado uma tendéncia de descida de novos
casos de Covid na UE, um movimento que se verificava ha mais tempo no nosso pais.
Ainda assim, continuam a aparecer novas variantes, com riscos incertos.

Pedro Braz Teixeira'
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Fonte: Johns Hopkins University CSSE Covid-19 Data

"Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos destas
Perspectivas Empresariais, com excepcao dos assinalados. e
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- PIB acelerou em cadeia No 3° trimestre, o PIB acelerou em cadeia, de 0,1% para 0,4%, tendo desacelerado em
termos homologos, de 7,4% para 4,9%. O contributo da procura interna para a variacao
em cadeia do PIB passou de -0,5% para 0,4%, com aceleracdo do consumo privado (de
0,7% para 1,1% em cadeia), em todas as suas componentes, apesar do aumento dos
precos e da forte queda dos salarios em termos reais.

no 3° trimestre

Depois de ter caido 2,7% no 2° trimestre, o investimento voltou a cair, desta feita
um pouco menos (-1,7% em cadeia), na generalidade das suas componentes, com a
excepcao de um muito ligeiro aumento do Equipamento de transporte. A evolucao do
investimento nao surpreende, num contexto de deterioracao de perspectivas, de subida
de taxas de juro, de aumento dos diferenciais de crédito e de grandes atrasos quer no
investimento publico quer na execucao do PRR.

As exportacoes desaceleraram em cadeia, de 2,9% para 1,2%, com a aceleracao no caso
dos servicos (de 0,8% para 2,8%, sobretudo turismo) a ndo conseguir compensar o forte
abrandamento no segmento dos bens (de 4,0% para 0,4%). As importacoes também
desaceleraram (de 1,5% para 1,2%), mas em menor escala, pelo que o contributo das
exportacoes liquidas para o PIB passou de 0,6% para zero. Ainda assim, a perda dos
termos de troca (4,1%) foi ligeiramente menor que no trimestre anterior.

O PIB do 4° trimestre esteve sob duas influéncias contraditorias: a desaceleracao
generalizada, quer em termos internacionais quer nacionais; os pacotes de apoio as
familias e as empresas, que terdao contrariado aqueles efeitos. E possivel que a actividade
nao tenha chegado a cair neste trimestre, o que, conjugado com o desempenho do resto
do ano, permite estimar um forte crescimento. No entanto, estes valores escondem
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dois factos: a economia portuguesa foi das que mais caiu na recessao de 2020; a nossa

- Entre 2019 e 2022, recuperacao foi das mais lentas, sé tendo sido completada em 2022. Na verdade, entre

Portugal so cresceu mais 2019 e 2022, crescemos em média apenas uma décima acima da média da UE, o que
uma décima do que a ajuda a colocar em perspectiva as aparentes boas noticias do ano que findou.

meédia da UE . :
Previsoes de crescimento para Portugal

Fonte Data 2022 2023 2024

Conselho das Financas Publicas Set/22 6,7 1,2 2,0
Ministério das Financas Out/22 6,5 1,3
FMI Out/22 6,2 0,7 2,4
Catolica Out/22 6,1 0,5 1,5
Comissao Europeia Nov/22 6,6 0,7 1,7
OCDE Nov/22 6,7 1,0 1,2
Banco de Portugal Dez/22 6,8 1,5 2,0
Forum para a Competitividade Jan/23 | 6,6 26,7 0a2 05a2

O ano de 2023 sera de uma fortissima desaceleracao, sendo possivel que a recessao
técnica estimada nao se venha a materializar. Esta recessao ocorreria entre o 4°
trimestre de 2022 e o 1° trimestre de 2023, bastando que nao tenha havido quebra no
ultimo trimestre do ano passado para evitar a recessao.

De qualquer forma, o ano que agora se iniciou enfrenta dificuldades muito significativas,
com o arrastar da guerra na Ucrania, o abrandamento da economia mundial, a crise
energética, a resisténcia da inflacdo a ser domesticada, a subida das taxas de juro e dos
diferenciais de crédito.

(7]
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Em 2024, aeconomiaregressariaaum crescimento mais proximo do potencial, momento
N . em que sera confrontado com o nivel demasiado baixo deste potencial. Nos ultimos
Competitividade estima tempos, a conjuntura tem sido demasiado instavel, o que tem dificultado a leitura
um forte abrandamento da capacidade estrutural do nosso PIB, mas no préximo ano as nossas fragilidades
do crescimento, de entre estruturais tornar-se-ao mais evidentes.

- Forum para a

6,6% a 6,7% em 2022 para Em resumo, o Forum para a Competitividade estima um forte abrandamento do
entre 0% e 2% em 2023 e crescimento, de entre 6,6% a 6,7% em 2022 para entre 0% e 2% em 2023 e entre 0,5%

entre 0,5% e 2% em 2024 e 2% em 2024.

CONSUMO

No 3° trimestre, o consumo privado acelerou, passando de uma variacao em cadeia
) de 0,7% para 1,0%, quer nos bens duradouros (de 1,9% para 2,1%) quer nos bens nao
trimestre duradouros e servicos (de 0,6% para 1,0%).

- Aceleracao no 3°

A taxa de poupanca, que ja se encontrava abaixo dos niveis pré-pandemia (7%], voltou a
cair, de 6,0% para 5,1%. Isto indicia que a queda da taxa de poupanca tera sido utilizada
para amortecer a queda do rendimento disponivel que a inflacao esta a provocar. Ou
seja, se as familias nao tivessem reduzido a poupanca desta forma, o consumo teria
fraquejado. Mas também implica que esta trajectdria é insustentavel e que as familias
terao que adaptar o seu consumo ao seu rendimento.

- Confianca dos A confianca dos consumidores tinha caido de forma abrupta apds a invasao da Ucrania,
) recuperando de forma ligeira nos meses seguintes. No entanto, em Setembro voltou a
) __ sofrer uma queda, para valores piores do que os de Marco, seguindo-se uma melhoria
de forma insuficiente insuficiente para compensar esta deterioracao.

o

consumidores recuperou
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- Consumo privado fraco
em 2023
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Confianca dos consumidores voltou a cair

2 O\ M /fh

Confianca dos Consumidores
Média 2001-2019
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Fonte: INE.

Em 2023, o emprego deve estagnar, enquanto os salarios deverao voltar a subir abaixo
da inflacao e, em muitos casos, mesmo abaixo dos 5,1% que foi usado como referencial
para as remuneracoes. Isto significa que o rendimento das familias tem perspectivas
muito limitadas no corrente ano. Para além disso, o aumento das taxas de juro e das
prestacoes do crédito a habitacao deverao continuar a retirar margem para gastos
correntes. Por tudo isto, o consumo privado devera ser muito fraco no ano que se inicia.
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EXPORTAGCOES

Face aos ultimos trés meses, registou-se uma sucessiva desaceleracao da exportacao de
bens, com a excepcao mais significativa dos EUA. Para além disso, também se registou
um abrandamento da subida do preco unitario, de 18,4% em Agosto para 13,0% em
Novembro. As importacoes também tém estado num movimento equivalente, mesmo as
de combustiveis, que em Outubro e Novembro se fixaram nos menores valores do ano.

- Exportacoes de bens em
desaceleracao sucessiva

A deterioracao das perspectivas internacionais deve continuar a afectar as nossas
exportacoes, enquanto a relativa estabilizacao do preco dos combustiveis deve contribuir
para limitar o impacto sobre as importacoes.
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Comércio externo de bens, taxa de variacao homologa

Indicador Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

Exportacdes - total 16,2 40,6 37,3 27,9 32,3 24,7 21,1 18,9
Espanha 17,2 32,3 28,5 20,7 37,7 20,8 20,8 12,3
Franca 9,4 18,1 29,2 16,2 24,2 21,4 16,3 17,3
Alemanha 20,7 32,3 31,9 28,6 38,0 23,8 22,1 10,9
EUA 44,0 | 180,0 | 91,2 34,7 15,8 13,8 19,7 24,0
Reino Unido -13,1 | 38,4 51,8 35,5 41,8 6,6 13,7 27,6
ltalia 27,3 44,3 37,6 20,6 24,3 28,6 7,6 19,5
Paises Baixos 18,8 30,4 47,7 29,1 40,5 32,7 15,7 -1,2
Bélgica 16,0 -6,8 12,0 27,0 18,5 33,1 26,9 19,2
Angola 27,6 72,8 59,3 33,2 63,1 83,6 40,1 44,5
Polénia 4,2 27,5 21,3 14,7 9,6 22,0 20,0 11,8

Importacdes - total 26,6 45,4 42,7 31,3 49,6 30,0 26,0 16,2

Import. sem combustiveis 16,0 34,0 24,6 22,5 33,1 26,8 25,2 13,5

Importagdes combustiveis 128,3 | 141,2 | 220,5 97,8 153,5 51,0 32,9 36,0

Fonte: INE.

AGRICULTURA

- “Ano agricola 2021/22
foi 0o mais quente e o

“As previsoes agricolas, em 31 de outubro, apontam para decréscimos de produtividade
. da azeitona (-40%, face ao ano anterior), em resultado da escassa precipitacio e
terceiro menos chuvoso das elevadas temperaturas. Nas fruteiras, o cenario é semelhante, com quebras
desde 1931” generalizadas de producdo na ordem dos 45% na pera, 30% na castanha, 20% na maca,

(17
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de 2022, as exportacoes
de produtos agricolas
aumentaram 30,5%"
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15% na améndoa e 5% no kiwi. A vindima de 2022 também devera registar decréscimos
(-15%), antecipando-se a producao de vinhos bem estruturados, com harmonia entre
alcool, acidez, acucares e taninos.

“As culturas arvenses de primavera foram igualmente afetadas pelas condicdes de
seca severa presentes ao longo do seu ciclo vegetativo, prevendo-se decréscimos de
producao de 10% no milho para grao de regadio e de 15% no arroz e no tomate para a
industria.” INE, 18 Nov 2022.

“De acordo com a primeira estimativa das Contas Econdmicas da Agricultura para 2022,
prevé-se que o Rendimento da atividade agricola, em termos reais, por unidade de
trabalho ano, registe um decréscimo acentuado (-11,8%), situacdo que ndo ocorria desde
2011. Para esta evolucao foi determinante o decréscimo do Valor Acrescentado Bruto
(VAB] (-10,7%). Note-se que, em 2022, tera persistido e mesmo agravado o diferencial
positivo de crescimento entre os precos de produtos de consumo intermédio e os precos
da produc3o (ver grafico com a tesoura de precos). Por um lado, a atividade agricola
enfrentou dificuldades excecionais ao nivel climatico (o ano mais quente desde 1931),
por outro, em consequéncia do contexto internacional da guerra na Ucrania, assistiu-se
a aumentos pronunciados dos precos (com destaque para os cereais, energia e outros
produtos utilizados na atividade agricola).

“As exportacoes de produtos agricolas, no periodo de janeiro a outubro de 2022,
registaram um aumento de 30,5% face ao periodo homologo, enquanto as exportacoes
totais de bens aumentaram 25,2%. No mesmo periodo, as importacdoes de produtos
agricolas aumentaram 32,2%, um acréscimo menos intenso que o das importacoes
totais de bens, 35,7%." INE, 15 Dez 2022.

(12
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INDUSTRIA

Na indUstria, as perspectivas de producao registaram uma ligeira melhoria no final de
2022, mas permaneceram muito abaixo do verificado no inicio do ano. Em Dezembro, o
indicador de confianca aumentou nos agrupamentos de Bens Intermédios e de Bens de
Investimento e diminuiu nos Bens de Consumao.

- Melhoria timida

Nos graficos, optamos por nao usar médias moveis para os valores de 2020 a 2022, para
evidenciar a evolucao de cada més.

Perspectivas de producao

30
20
10

Perspectivas de producao

Média 2001-2019
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura a Industria Transformadora, médias madveis de 3 meses em
relacdo aos valores corrigidos de sazonalidade.
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CONSTRUCAO

- Carteira de encomendas Na construcao, a carteira de encomendas caiu no final de 2022, apds alguns meses de
caiu no final do ano

timida recuperacao, incapaz de ultrapassar os valores de inicio do ano.

Carteira de encomendas

10

=== Carteira de encomendas

e Média 2001-2019

0
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura a Construcdo e Obras Publicas, médias mdveis de 3 meses.
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COMERCIO

- Grande instabilidade Em Setembro e Outubro, registou-se uma profunda queda das perspectivas daactividade,
apesar da promessa de pacote de ajuda as familias. Em Novembro houve uma nitida
recuperacao, logo contrariada no més seguinte.

Perspectivas de actividade

30

e Perspectivas de actividade

20 e Média 2001-2019
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura ao Comércio, médias mdveis de 3 meses.
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SERVICOS

- Recuperacao limitada Os servicos foram excepcao, ao conseguirem melhorar as perspectivas de procura no
‘ final do ano, ainda que aquelas se tenham mantido muito abaixo dos valores iniciais do
ano.

Perspectivas de procura
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura aos Servicos, médias mdéveis de 3 meses.
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nacionais e internacionais
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TURISMO

No alojamento e restauracao, a recuperacao muito limitada de Dezembro foi claramente
insuficiente para compensar a forte quebra dos meses precedentes. O turismo ja
regressou ao numero de dormidas atingidas em 2019, até antes do que previsto, o que
é de saudar. O lado menos bom disto € que significa que ja ndao havera um crescimento
extra no ano corrente, que também deve ser adversamente afectado pelas fracas
perspectivas economicas, nacionais e internacionais.

Alojamento, Restauracao e Similares. Perspectivas de procura
60

_:E WWMWM
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura aos Servicos, médias mdéveis de 3 meses.
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INFLACAO

- Novo maximo dos Em Portugal, a taxa de inflacao homologa em Dezembro foi de 9,6%, o segundo més
de queda face ao maximo dos ultimos 30 anos, registado em Outubro (10,1%), mas
passando a ser superior a da zona do euro (9,2%). Para além disso, a nossa inflacao
subjacente continuou a subir, para 7,3%. As componentes onde os precos tém crescido
mais continuam a ser a energia (20,9%) e a alimentacao (17,6%), as mais afectadas pela
guerra na Ucrania. A inflacao média subiu de 1,3% em 2021 para 7,8% em 2022.

ultimos 30 anos

Previsoes da taxa de inflacao

Fonte Data 2023 2024

Conselho das Financas Publicas Set/22
Ministério das Financas Out/22 4,0
FMI Out/22 47 2,6

Catolica Out/22 6,0 3,5

Comissao Europeia Nov/22 5,8 2,3

OCDE Nov/22 6,4 6,2

Banco de Portugal Dez/22 5,8 3,3

Forum para a Competitividade Jan/23 bab 2a4
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Competitividade estima
um abrandamento da
inflacao, de 7,8% em 2022
para entre 4% e 6% em
2023 e 2% e 4% em 2024
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O BCE estima que o maximo da inflacdo da zona euro sé venha a ser registado em
Janeiro ou Fevereiro, com as actualizacoes anuais de um conjunto significativo de bens
e servicos. A partir dai, ha cepticismo sobre o ritmo de descida da inflacao, embora seja
consensual que a inflacao entre numa clara trajectoria descendente.

Ha sempre a possibilidade de a guerra gerar nova perturbacao nos precos, sobretudo
dos produtos energéticos, mas ageneralidade dos efeitos é no sentido do abrandamento:
a desaceleracao mundial a contribuir para uma diminuicao dos precos de varias
matérias-primas, bens e servicos; a subida das taxas de juro dos bancos centrais; o
enfraquecimento da procura; as subidas salariais contidas.

Em resumo, o Forum para a Competitividade estima um abrandamento da inflacao
nacional, de 7,8% em 2022 para entre 4% e 6% em 2023 e 2% e 4% em 2024.
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2. AS EMPRESAS E OS SEUS CUSTOS

FINANCIAMENTO

”@ CaixaBI

Banco de Investimento

Entre janeiro e outubro de 2022 as novas operacoes de crédito a sociedades nao-
financeiras (SNF) ascenderam a um valor agregado de €17.1 mil milhdes, o que
representa um aumento de apenas 4% relativo ao mesmo periodo de 2021, e quase

- Reducao muito
significativa do recurso
ao crédito por parte das €12 mil milhdes abaixo do observado em 2020. Este montante foi cerca de €20 mil

empresas milhdes inferior a média verificada entre 2003 e 2019, o que confirma a reducao muito
significativa do recurso ao crédito por parte das empresas.

Em outubro, as taxas de juro das novas operacoes a SNF aumentaram pelo sexto més
consecutivo, para 2.73%, atingindo o nivel mais elevado desde 2015. Depois de um
periodo de estabilizacao entre 2017 e o final de 2021, o agravamento das condicoes
financeiras na sequéncia do aperto da politica monetaria por parte do BCE continua
a acentuar-se ao nivel das taxas de juro praticadas no crédito a empresas, com uma
variacao anual de quase 2 pontos percentuais.

20
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O crédito de cobranca duvidosa respeitante as SNF atingiu em outubro o valor mais
_ elevadodos Gltimos 11 meses, situando-se em 2.42% (do total de crédito), o que contrasta
das novas operacoes com o minimo dos ultimos 14 anos atingido no passado més de marco (2.20%). Apesar
atingiram o nivel mais dos valores serem ainda muito reduzidos em temos relativos, e em particular face aos
elevado desde 2015 maximos da série (16.2%) atingidos em 2016, esta deterioracdo deriva do aumento
dos custos do financiamento mesmo incorporando ja a desaceleracao da atividade
economica, sobretudo do comércio externo, e do agravamento da incerteza geopolitica.
Com excecao dos setores imobiliario e da construcao, os restantes observam uma
subida da percentagem de crédito em incumprimento, com destaque para as industrias
extrativas.

- As taxas de juro

Portugal: endividamento do setor privado - empresas nao-financeiras
(estrutura, milhdes €)
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No que concerne ao stock total de divida, o endividamento das SNF fixou-se em
€289.9 milhdes em outubro, uma reducao de apenas €181 milhoes comparativamente
ao maximo historico atingido no més anterior. Apesar do valor absoluto da divida
das SNF continuar proximo dos maximos de sempre, em termos relativos o peso do
endividamento das SNF no total do setor nao-financeiro regista um decréscimo de
quase 7 p.p. desde o maximo de 43% atingindo durante a crise financeira, para 36.5%
em outubro.

No que concerne a estrutura do endividamento das SNF por setor financiador, em
outubro a percentagem do endividamento junto a outras SNF, ao exterior e ao setor
financeiro ascendeu a 28.4%, 26.1% e 38.6% do total, respetivamente. O financiamento
junto do exterior aumentou 7.7% em termos homdlogos, tendo o respetivo peso
praticamente duplicado na ultima década.

SEGUROS DE CREDITO

A economia portuguesa devera crescer 6,7% neste ano e 0,1% em 2023, estimam os
) especialistas da Allianz Trade?, acionista da COSEC - Companhia de Seguro de Créditos,
devera crescer 6,7% em superando as previsoes para o produto interno bruto (PIB) da Zona Euro. As previsoes
2022 e 0,1% em 2023 para economia nacional foram assim revistas em alta face a ultima previsao, divulgada
escapando a recessao em setembro, e que apontavam para um crescimento economico de 6,3% em 2022 e uma
contracao de 0,3% em 2023. Ja em 2024, a economia portuguesa devera expandir 1,5%.

COSEC

- Economia portuguesa

2A Allianz Trade é a marca registada utilizada para designar a gama de servicos prestados pela
Euler Hermes, S.A.
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Apesar da possibilidade de racionamento do gas parecer ter sido evitada, os precos
persistentemente elevados da energia deverao levar a Zona Euro para a recessao em
2023. As estimativas da acionista da COSEC, no estudo Economic Outlook 23-24: Keep
Calm and Carry On, apontam para um crescimento de 3,3% dos paises da moeda Unica
em 2022 e uma recessao de 0,4%. No ano de 2024, a economia do euro devera crescer
1%.

Entre as principais economias do bloco economico, a Alemanha devera crescer 1,8%
neste ano e contrair 0,7% em 2023. O regresso ao crescimento do motor da economia
do euro devera acontecer em 2024, com uma subida do PIB de 0,6%. No caso da Franca,
em 2022, o PIB devera acelerar 2,5% e contrair 0,4% em 2023. Tal como a germanica,
a economia francesa devera crescer em 2024 (0,9%). Espanha, por outro lado, devera
registar um crescimento economico de 4,6% em 2022 e 0,2% em 2023 escapando, tal
como Portugal, de um cenario de recessao. Em 2024, a economia espanhola devera
avancar 1,2%.

“Prevemos apenas uma retoma modesta em 2024-25 para paises do euro com uma
maior dependéncia do gas e setores transformadores maiores. A crise energética ira
deprimir o crescimento por mais alguns anos. Esperamos que o crescimento do PIB
caia -0,4% em 2023 antes de recuperar +1,0% em 2024, o que tornaria a recuperacao
tao fraca como apds a crise da divida da Zona Euro em 2012", afirma Ludovic Subran,
economista-chefe da Allianz.

Para a economia norte-americana, as previsoes da Allianz Trade apontam para uma
subida do PIB de 1,9% em 2022 e uma contracao de 0,3% em 2023. Ja em 2024, a maior
economia do mundo devera expandir 1,6%. A economia chinesa devera subir 2,8% neste
ano, 4% em 2023 e 5,2% em 2024.
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“Em 2023, continuamos a prever uma ligeira recessao na Europa, na sequéncia da crise
energética. E, nos EUA, devido a normalizacao abrupta das condicoes monetarias e
financeiras. Esta recessao ira ser um teste a resiliéncia. Nas economias emergentes,
esperamos que o crescimento permaneca estavel em 2023. Em 2024, antecipamos
uma recuperacao nos EUA enquanto na Zona Euro podera ficar presa num cenario de
confusdo devido ao ‘para-arranca’ energético”, afirma Ludovic Subran, economista-
chefe da Allianz.

A subida dos precos é umatendéncia que se vaimanter em 2023, tanto em Portugal como
no resto da Zona Euro. A Allianz Trade* reviu em alta as suas previsoes, estimando que
a inflacao em Portugal se situe nos 7,7% neste ano e nos 5,3% em 2023. Em setembro,
a lider mundial de seguros de crédito apontava para que a inflacao fosse de 7% em 2022
e de 4,3% no proximo ano.

Para o conjunto de paises da area do euro, o ano de 2022 devera terminar com uma
inflacao de 8,5%. No proximo ano, a taxa de inflacao devera recuar para os 6,1%. Entre
as principais economias da moeda unica, a Alemanha devera registar uma inflacao de
8,8% neste ano e de 6,8% em 2023. As previsoes da acionista da COSEC sugerem que a
economia gaulesa devera terminar o ano com uma inflacao de 5,8% e de 5,4% em 2023.
E, em Espanha, a inflacao devera atingir os 8,6% em 2022 e os 4,8% em 2023.

Nos Estados Unidos, a taxa de inflacao devera situar-se nos 8,1% em 2022 e nos 4,1%
em 2023. Ja na China, a taxa de inflacao sera de 2% e de 2,2% no proximo ano.
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TRABALHO

. No 3° trimestre, a taxa de desemprego subiu ligeiramente, de 5,7% para 5,8%, ainda
- Subida do desemprego que tenha havido criacdo de emprego. Talvez ainda mais relevante tenha sido a reducao
no nimero de desempregados de longa duracao (mais de 12 meses), que beneficiou de
uma queda notavel, de quase um sexto em apenas um trimestre.

Pedro Braz Teixeira

Ja em Novembro, registou-se uma surpreendente subida do desemprego, de 6,0% para
6,4%, que foi inesperada na intensidade, ja que os sinais de degradacao do mercado de
trabalho se vinham acumulando no 4° trimestre.

Em 2023, a desaceleracao prevista da economia tem condicoes para a sucessiva
deterioracao do emprego, mas de forma nao muito pronunciada, pelo que a taxa de
desemprego podera subir pouco, mantendo-se sempre abaixo dos 7%.

Previsoes de taxa de desemprego

- Desemprego com subida
limitada

Fonte 2022 2023 2024

Conselho das Financas Publicas Set/22
Ministério das Financas Out/22 5,6 5,6

FMI Out/22 6,1 6,5 6,4

Catolica Out/22 5,9 5,9 5,9

Comissao Europeia Nov/22 5,9 5,9 5,7

OCDE Nov/22 6,1 6,4 6,2

Banco de Portugal Dez/22 59 59 59
Forum para a Competitividade Jan/23 58a6 55a6,5 | 55a6,5
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Dado que as estimativas de taxa natural de desemprego a situam entre 6% e 7%, pode-
se dizer que Portugal devera conseguir manter-se no “pleno emprego” durante a
presente crise. Embora possamos assistir a despedimentos, é também provavel que
haja empresas que aproveitem a oportunidade para contratar.

Insistimos que seria muito positivo que as dificuldades que se antecipam no mercado
de trabalho permitissem a transferéncia de trabalhadores das empresas menores e
menos solidas para as maiores e mais robustas, mas o enquadramento institucional
nao favorece esta evolucao.

Assim, o Forum para a Competitividade antecipa um aumento ligeiro da taxa de
desemprego, de entre 5,8% a 6% em 2022 para entre 5,5% para 6,5% em 2023 e
manutencao neste intervalo em 2024.
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FISCALIDADE

TELLES

- Flexibilizac3ao do Acérdao do CAAD n.° 860/2021-T, de 3 de outubro: determina que “A interposicao

calendario fiscal, em sede
de IRC e IVA

artificiosa na contratacao e realizacao de prestacao de servicos de uma sociedade
comercial, que é desprovida de substancia econdmica ou de razoes comerciais
validas e que serviu proeminentemente para a obtencao no periodo tributario de
uma tributacao mais favoravel em sede de IRC em face daquela que resultaria da
tributacao dos mesmos rendimentos em sede de IRS, é subsumivel a CGAA prevista
no artigo 38.°, n.° 2, da LGT";

Conclusoes do Conselho Europeu, de 12 de outubro: lista revista da UE de jurisdicoes
nao cooperantes para efeitos fiscais;

Informacao Vinculativa da Autoridade Tributaria e Aduaneira, de 12 de outubro:
relativa ao regime da rendncia a isencao do IVA (cedéncia de posicdo contratuall;

Portaria n.° 253/2022, de 20 de outubro: procede a atualizacao dos coeficientes de
desvalorizacao da moeda a aplicar aos bens e direitos alienados durante o ano de
2022;

Despacho n.° 317/2022-XXIl, de 14 de novembro, do SEAF: determina a flexibilizacao
do calendario fiscal, em sede de IRC e IVA;

Despacho n.° 318/2922-XXIl, de 15 de novembro, do SEAF: determina a flexibilizacao
do calendario fiscal, em sede de IVA;

@


https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?listOrder=Sorter_processo&listDir=DESC&listPage=9&id=6622
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022XG1012(01)&from=PT
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/informacoes_vinculativas/despesa/civa/Documents/PIV20533.pdf
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/253-2022-202455880
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/Despacho_SEAF_317_2022_XXII.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/Despacho_SEAF_318_2022_XXII.pdf
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Resolucdo da Assembleia Legislativa da Regido Auténoma da Madeira n.° 20/2022/M,
de 28 de novembro: apresenta a Assembleia da Republica a proposta de lei pela
criacdo de um regime de mecenato para as Regioes Auténomas - alteracao ao
Estatuto dos Beneficios Fiscais;

Portaria n.® 286/2022, de 2 de dezembro: aprova a declaracao modelo 37 - Juros
de Habitacao Permanente, Prémios de Seguros, Comparticipacoes em Despesas
de Salde, Planos de Poupanca Reforma (PPR] e Fundos de Pensoes e Regimes
Complementares, a vigorar no ano de 2023 e seguintes;

Portaria n.® 287/2022, de 2 de dezembro: aprova a declaracao modelo 44 e respetivas
instrucoes de preenchimento, para efeitos da comunicacao anual de rendas recebidas;

Portaria n.® 288/2022, de 2 de dezembro: aprova a declaracao modelo 25 - donativos
recebidos e respetivas instrucoes de preenchimento a utilizar pelas entidades que
recebam donativos fiscalmente relevantes no ambito do regime consagrado no EBF;

Portaria n.° 289/2022, de 2 de dezembro: aprova a declaracao modelo 39 (rendimentos
e retencoes a taxas liberatorias);

Despacho n.° 14043-A/2022, de 5 de dezembro: aprova as tabelas de retencado na
fonte sobre rendimentos do trabalho dependente e pensoes auferidas por titulares
residentes no continente para vigorarem no primeiro semestre do ano de 2023;

Despacho n.° 14043-B/2022, de 5 de dezembro: aprova as tabelas de retencao na
fonte sobre rendimentos do trabalho dependente e pensoes auferidas por titulares
residentes no continente para vigorarem no segundo semestre do ano de 2023;

@



https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-assembleia-legislativa-regiao-autonoma-madeira/20-2022-203974450
https://dre.pt/dre/detalhe/resolucao-assembleia-legislativa-regiao-autonoma-madeira/20-2022-203974450
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/286-2022-204234877
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/287-2022-204234878
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/288-2022-204234879
https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/289-2022-204234880
https://files.dre.pt/2s/2022/12/233000001/0000200012.pdf
https://files.dre.pt/2s/2022/12/233000001/0001300021.pdfhttps://files.dre.pt/2s/2022/12/233000001/0001300021.pdf
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Despacho n.° 8/2022-XXIll, de 13 de dezembro: entre varias outras coisas, determina

(i) que a comunicacao dos elementos das faturas e outros documentos fiscalmente
relevantes, emitidos em 2023, bem como a comunicacao da nao emissao de
documentos dessa natureza, possam ser efetuadas - sem quaisquer acréscimos

ou penalidades - até dia 8 do més seguinte ao da sua emissao; (ii) que a obrigacao
de comunicacao de inventarios relativos ao ano de 2022, possa ser efetuada, sem
quaisquer acréscimos ou penalidades - até 28 de fevereiro de 2023 ou até ao final
do segundo més seguinte ao termo do periodo de tributacao; e (iii) que até 31 de
dezembro de 2023 sejam aceites faturas em PDF, sendo consideradas como faturas
eletrdnicas para todos os efeitos previstos na legislacao fiscal;

Proposta de Lei n.° 56/XV: estabelece o regime aplicavel as start-ups e scaleups,

altera o regime de tributacao dos planos de opcoes para trabalhadores de start-
ups e empresas do setor da inovacao e reforca o sistema de incentivos fiscais em
investigacao e desenvolvimento empresarial;



https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/legislacao/Despachos_SEAF/Documents/Despacho_SEAF_8_2022_XXIII.pdf
https://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063484d364c793968636d356c6443397a6158526c63793959566b786c5a79394562324e31625756756447397a5357357059326c6864476c325953396a597a51794e446c6c5969307a5a44566c4c54526b597a5174596d45314d4330354f54553459544a6b4f4445794f4451755a47396a65413d3d&fich=cc4249eb-3d5e-4dc4-ba50-9958a2d81284.docx&Inline=true
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3. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira

A invasao da Ucrania continua a pesar sobre a generalidade das economias, mas
sobretudo sobre as europeias. O FMI considera que um terco do mundo (e metade da
UE) devera entrar em recessdo em 2023, que deverd ser um ano mais duro do que
2022. Os EUA, UE e China estao a desacelerar em simultaneo, o que agrava o cenario.
Para além disso, pela primeira vez em 40 anos, a China devera crescer abaixo da média
mundial, passando de motor a lastro para o crescimento global.

Até ha poucas semanas atras, quer a Comissao Europeia quer o BCE antecipavam que
o PIB da zona euro caisse no 4° trimestre de 2022 e no 1° trimestre de 2023, devido a
incerteza elevada, a crise energética, ao abrandamento da economia mundial e a subida
generalizada das taxas de juro e dos prémios de risco. Aquela queda da actividade na
zonaeuro corresponderiaachamada “recessao técnica”, mas que seria pouco demorada
e pouco profunda.

No entanto, nas ultimas semanas, tem-se verificado que a economia da zona euro
tem lidado melhor com a crise energética do que o esperado, quer devido a descida
dos precos da energia, quer com a diminuicdo do consumo (facilitado pelo Inverno
ameno), quer com a captacao de fornecimentos alternativos. Assim, podera escapar a
tal recessao técnica, mas o crescimento deve ser timido em 2023, pelas dificuldades ja
referidas, so recuperando em 2024.

Em relacao a inflacao, continuam as revisoes em alta, em particular na zona euro, em
que o regresso a niveis em linha com a referéncia do BCE (2%) foi adiado por mais um
ano, para 2025. Enquanto nos EUA a inflacao ja esta em queda ha seis meses, na zona
euro o pico sé devera ser atingido no inicio de 2023.
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- 0 FMI considera que um
terco do mundo (e metade
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Previsoes de crescimento

Pais
Africa do Sul
Alemanha
Angola
Argélia
Australia
Austria
Bélgica
Brasil
Canada
China
Colombia
Coreia do Sul
Dinamarca
Espanha
Estados Unidos
Franca
india
Italia
Japao
Marrocos
México
Mocambique
Paises Baixos
Polonia
Reino Unido
Russia
Suécia
Suica
Taiwan
Turquia
Zona Euro
PORTUGAL

2022
1,9
1,6
2,9
4,7
3,9
46
2,7
2,8
3,1
3,3
7,8
2,6
2,9
4,5
1,7
2,6
6,7
3,4
1,7
0.8
2,3
3,7
4,5
4,1
4,1
-3,7
2,8
2,2
33
5,1
3,2
6,5

PIB
2023
1,1
-0,4
3.4
2,6
1,9
0,5
0,4
1,1
1,2
4,5
1,7
1,9
0,4
1,3
0,7
0,6
5,9
0,0
1,7
3,1
1,4
4,9
0,7
0,7
-0,3
-3,9
-0,4
0,9
2,8
3,0
0,4
0.8

2024
14
1,5
3,9
2,0
1,7
1,4
1,3
1,7
1,5
43
2,2
2,3
1,5
2,1
1,1
1,4
6,9
1,2
1,1
3,0
1,9
8,2
1,4
2,7
0,6
0,7
1,6
1,7
2,1
3,2
1,6
1,8

2022
6,7
8,6
21,7
9,7
6,5
8,3
9,9
9,2
7,6
2,1
10,0
5.3
7,5
8,7
7,1
5,9
6,9
8,4
2,2
6,2
8,0
11,3
11,9
13,8
8,6
13,8
7,9
3,0
3,1
73,2
8,4
8,1

Inflacao*
2023
5,5
7,6
11,8
8,7
4,7
6,2
5,9
4,4
4,2
2,2
8,3
3,9
4,7
4,8
3,5
5,2
53
59
1,7
4,1
6,0
8,6
6,9
13,0
7,7
5,0
7,3
2,5
2,2
47,9
6,2
5,7

2024
4,8
3,2
9,9
9,3
2,7
3,1
3,1
4,2
3,0
1,9
4,8
2,3
2,6
4,1
2,4
2,6
b
2,4
1,4
2,2
3,6
8,2
3,6
5,3
33
4,0
2,5
1,7
1,4
33,1
2,9
2,4
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Fonte: FMI (Out-22), OCDE
(Nov-22), Comissao Europeia
(Nov-22).
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4. MERCADOS

Y/ {
YD) CaixaBl

Banco de Investimento

MERCADOS MONETARIOS E CAMBIAIS

- Taxas Euribor As taxas Euribor registaram uma subida significativa nos meses mais recentes, em
situam-se em maximos particular desdeoiniciodejulho, comastaxas Euribor para diferentes prazos a atingirem

maximos desde 2008/2009, depois de se terem situado em minimos historicos em
desde 2008/2009 dezembro de 2021. O aumento das tensoes inflacionistas na generalidade dos paises
europeus, que reflete, entre outros fatores, a subida dos custos associados a energia,
ao que nao é alheio a intervencao militar da Russia na Ucrania, bem como as disrupcoes
verificadas nas cadeias de producao e de abastecimento na sequéncia da estratégia de
Covid Zero seguida pela China, levou os principais Bancos Centrais a subir as suas taxas
diretoras de forma significativa, o que em alguns casos tem acontecido com amplitudes
acima do previsto anteriormente, bem como a manter presente a expetativa de que o
movimento de subida dessas mesmas taxas podera ainda ter continuidade no inicio de
2023. O BCE nas reunioes realizadas entre julho e dezembro para analisar a politica
monetaria, como antecipado, decidiu subir as suas taxas de intervencao em todas as
reunioes numa amplitude total de 2.50%, colocando a taxa associada as operacoes
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principais de refinanciamento nos 2.50%, enquanto a facilidade permanente de depositos
passou, no mesmo periodo de tempo, de -0.50% para +2.00%, abandonando a politica
de taxas de juro negativas, e referindo que o processo de subida de taxas devera ter
continuidade nas proximas reunioes, uma vez que as estimativas para a inflacao a longo
prazo permanecem ainda acima do objetivo definido (taxa de inflacdo de 2%).

No atual enquadramento em que o Banco Central Europeu devera continuar a subir
as suas taxas de intervencao nas proximas reunides, embora tal possa acontecer
numa amplitude menos significativa do que a verificada anteriormente, estima-se a
continuacao do movimento de subida nas taxas Euribor ao longo dos préoximos meses
em antecipacao as alteracoes da politica monetaria, mas ainda assim numa menor
amplitude do que a verificada ao longo de 2022.

Euribor a 6 meses

Euribor 6M
3.50% 30/06/23

300 e
2.50%

2.00%

1.50%

1.00%

0.50%

0.00%

-0.50%

-1.00%

012022  04/2022  07/2022  10/2022  01/2023  04/2023

------ Estimativa Hlstorico
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Desde o inicio do ano de 2022 o Délar norte-americano registou uma valorizacao de
cerca de 5% em relacdao ao Euro, passando de 1.13 para valores proximos de 1.07,
embora entre o final de agosto e o inicio de novembro a cotacdo EUR/USD se tenha
situado ligeiramente abaixo da paridade, o que confirma a tendéncia verificada durante
grande parte do ano de 2021. O processo mais rapido de subida das taxas de intervencao
por parte da Reserva Federal norte americana, comparativamente com as decisoes
tomadas pelo BCE, continua a funcionar como catalisador da moeda norte-americana,
num contexto em que os investidores aumentaram a procura por ativos considerados
reflgio tendo em conta a incerteza provocada pela guerra na Ucrania.

MATERIAS PRIMAS

- Precos de petréleo Depois de no primeiro semestre de 2022 se ter registado um aumento do preco para
: niveis maximos dos ultimos dez anos, o Brent corrigiu nos ultimos seis meses do ano
até valores abaixo de $80 por barril (minimos desde o final de 2021). O sentimento de
mercado foiinfluenciado pelainvasaodaUcraniapelaRussia, pelas perspetivas de menor
crescimento econdmico a nivel global, e pelos proprios fundamentais da industria. A
possibilidade da retirada de producao russa do mercado, na sequéncia do leque alargado
de sancoes internacionais contra a Russia, levou ao incremento do preco do crude nos
mercados internacionais. A primeira reacao de aumento do preco foi posteriormente
revertida pelos receios de uma desaceleracao econdmica, nomeadamente no Ocidente,
mas também na China. De facto, a segunda maior economia mundial foi negativamente
afetada pela politica de Covid Zero e pelos confinamentos impostos pelo governo. Por
outro lado, o balanco do mercado permaneceu menos pessimista do que o antecipado,
com os volumes de producdo russa a encontrarem compradores (nomeadamente
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asiaticos), apesar de a um preco a desconto. A valorizacdo do délar também contribuiu
para aumentar os receios sobre a performance econémica das economias emergentes.
A entrada de 2023 é assim caracterizada por um cenario de incerteza quanto ao
desenrolar da frente politica/militar na Ucrania, mas também da frente econdmica (com
o consequente impacto na procura de crude).
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5. UM GASODUTO DE SINES PARA A ALEMANHA OU UM
CORREDOR VERDE PARA EXPORTAR HIDROGENIO PARA A EUROPA?

Luis Mira Amaral®

I-UM GASODUTO DE SINES PARA A ALEMANHA?

0 chanceler alemao acossado pela tragica dependéncia do gas natural (GN] russo aceita
obviamente tudo o que permita minimizar tal. O espanhol Sanchez vendeu-lhe entao o
reforco das interligacoes gasistas entre a Espanha e a Franca, através da construcao do
primeiro troco do gasoduto MidCat (Midi Catalogne), que levaria nove meses a executar,
permitindo a utilizacdo dos seis terminais espanhdis de gas natural liquefeito (GNL)
para abastecer em GN a Alemanha. O nosso Primeiro-Ministro aproveitou e vendeu-
nos na silly season de 2022 um gasoduto de Sines a Alemanha, fazendo crer que Sines
salvaria energeticamente a Alemanha, ao mesmo tempo que tal permitiria exportar
o hidrogénio verde produzido em Sines, em substituicao da ideia inicial de o exportar
para a Holanda por via maritima. Acontece que o sistema de GN que como Ministro da
IndUstria e Energia lancei de raiz em Portugal estava naturalmente dimensionado para
0 N0sso consumo interno, que anda a volta de 6 bcm/ano (bem=billion cubic meters-mil
milhdes de metros cubicos), estando o terminal de Sines dimensionado para cerca de
10bcm/ano, enquanto que a Alemanha consome mais de 80bcm/ano. Estes niUmeros
mostram que Sines apenas permitiria satisfazer uma quantidade minima do gas de que
a Alemanha necessita!

Mas mesmo supondo queiriamosa partirde SinesabasteceraAlemanhaecomojatemos
um sistema europeu de gasodutos formado pelas redes nacionais nao seria necessario

$Engenheiro Eletrotécnico (IST) e Economista([MSc NOVA SBE]). Presidente do Conselho Consultivo

do FpC.
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um novo gasoduto mas apenas reforcar alguns trocos, como o MidCat referido, e fazer
uma nova interligacdo Portugal-Espanha entre Celorico da Beira e Vilar Formoso (162
km-€244 milhdes) continuada em Espanha até Zamora (86 km-€110 milhdes), em
complemento das actuais ligacoes em Rio Maior e em Valenca do Minho, lancadas no
nosso projeto de introducao do GN em Portugal, as quais sao perfeitamente suficientes
para o funcionamento do mercado ibérico. Ou por outras palavras, as actuais ligacoes
gasistas entre Portugal e Espanha sao suficientes para o funcionamento do Mercado
Ibérico do GN, o MIBGAS, sendo necessaria essa terceira interligacao para assegurar
entao um novo transito de energia de Sines para a Europa.

Mas Sines por razoes econdmicas, estando os terminais espanhdis mais subutilizados
do que o nosso, e geograficas, ndao sera competitivo em relacao aos terminais espanhdis.
Acontece que o GN nao flui por gravidade nos gasodutos e é preciso gastar muita energia
para o transportar a grandes distancias. Neste contexto sera mais pratico e eficiente
0os metaneiros descarregarem em Bilbau e Barcelona e a partir dai injetar o GN na rede
europeia, do que virem a descarregar em Sines. O Unico porto praticamente a mesma
distancia da rede francesa de Sines sera Huelva, todos os outros terminais espanhois
estao mais perto. E no fim do ano de 2002 esses barcos comecaram a descarregar
ja mais perto da Alemanha em Wilhelmshaven e Brunsbutell, e em 2023 fa-lo-ao em
Stade e Lubmin.

E os franceses, que nunca concordaram com o MidCat, chamam a atencao que sera
sempre mais barato fazer terminais de GNL mais perto do centro da Europa e da
Alemanha, do que investir nas interligacoes referidas para levar o GN da Peninsula
Ibérica para a Alemanha e que, face as incertezas que ainda existem na producao e
transporte do hidrogénio verde, é prematuro redimensionar interligacoes para fazer
esse transporte. A Alemanha acabou neste contexto de inaugurar o seu primeiro
terminal flutuante de recepcao de gas natural, equipamento chamado FSRU-Floating
Storage and Regasefication Unit.
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11-UM CORREDOR VERDE PARA EXPORTAR HDROGENIO PARA A EUROPA?

Na recente cimeira em Outubro de 2022 entre Macron, Costa e Sanchez as interligacoes
gasistas foram embrulhadas no conceito dos corredores verdes para gases renovaveis
da taxonomia financeira da Unidao Europeia. Com efeito, o fundamentalismo climatico-
ambiental que grassa em Bruxelas queria banir dataxonomiafinanceira, listade projetos
sustentaveis que o sistema financeiro europeu pode financiar, os investimentos em
infraestruturas de GN e em energia nuclear. Por pressao francesa no nuclear e alema no
GN, acabou-se por aceitar nataxonomia financeira investimentos em centrais nucleares
e em infraestruturas de GN, mas neste caso tais infraestuturas serviriam de futuro
para transportar hidrogénio verde e outros gases renovaveis e apenas transitoriamente
o GN, embrulho conveniente para aceitar os investimentos em infraestruturas de GN de
que a Alemanha precisa como de pao para a boca!

Macron ofereceu entao em troca ao Mid Cat, do qual manteve a recusa como explicado
atras, um novo gasoduto maritimo de Barcelona a Marselha , util para os terminais
espanhois, designadamente Barcelona. Esse gasoduto levara varios anos a construir
pelo que nao resolvera o problema do abastecimento a curto-prazo do GN a Alemanha.
Logo a Alemanha nao tera grande interesse nisto.

O nosso Primeiro-Ministro deixou entao cair o gasoduto Sines-Alemanha, tera
percebido como atras explicado que Sines nao era competitivo em relacao aos terminais
espanhdis para fornecer GN a Alemanha, e insistiu entao apenas na ja referida
terceira interligacao gasista Portugal-Espanha, agora orcada em €300 milhoes, para
através dela exportarmos hidrogénio verde para a Europa. A REN tinha ha muito esse
projeto sendo o problema para a empresa simples: desde que o regulador aceite, as
amortizacoes do investimento sao custos elegiveis para a tarifa de transporte e os
consumidores portugueses de GN irao pagar o investimento, caso a Uniao Europeia nao
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o financie. Ora a exportacao desse hidrogénio de Portugal para a Europa é prematura
porque: esse hidrogénio esta numa fase de projetos piloto e nao numa fase madura
que justifique investimentos significativos em infraestruturas de transporte; no estado
actual da tecnologia mais vale transportar a energia sob a forma de eletricidade e
produzir o hidrogénio localmente com essa eletricidade.

E é verdadeiramente paradoxal estar o governo portugués preocupado ja em assegurar
condicoes para se exportar hidrogénio verde para a Europa chegando a um acordo com
Espanha para as interligacdes,quando o hidrogénio verde ainda nao € produzido em
Portugal, ha apenas projetos piloto, enquanto que para a nossa industria exportadora,
onde ha produto concreto que se exporta para a Europa, nao se preocupa minimamente
em fazer um acordo com Espanha para assegurar interligacoes de bitola europeia e
condicoes de interoperabilidade entre as redes ferroviarias portuguesa e europeia
que permitam o transporte competitiva das nossas exportacoes para a Europa por via
ferroviaria quando é sabido que o actual modo de transporte de mercadorias por modo
rodoviario para Europa esta condenado a prazo por razoes ambientais e energéticas e
por restricoes nas autoestradas europeias!

Por outro lado nao valera a pena pagar o sobrecusto de construir os tubos nessa nova
ligacao preparados para o hidrogénio se a restante tubagem dos gasodutos em Portugal
e Espanha nao estiver preparada para tal.Com efeito, o conhecimento existente diz-
nos que os tubos dos gasodutos existentes permitem a circulacao duma mistura
entre gas natural e hidrogénio até dez por cento deste mas os actuais gasodutos nao
estdo certificados para poderem transportar apenas hidrogénio, pelo que o transporte
apenas de hidrogénio nos actuais gasodutos pensados para transportar GN levanta
ainda questodes técnicas e legais longe de estarem esclarecidas.
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lI-INTERLIGACOES ELETRICAS

Nas interligacoes elétricas entre Espanha e Franca, apenas se falou na recente cimeira
de Outubro de 2022 na necessidade em acelerar a ligacao através do Golfo de Biscaia,
ja acordada na cimeira com Macron em Lisboa em Julho de 2018, e nao se considerou o
acordo do tempo de Passos Coelho para se construirem mais duas interligacoes através
do Pireneus. Com efeito, existia desde 2014 um Acordo Internacional quatripartido com
obrigacoes mutuas e firmes para construcao de 3 interligacoes (2 Pirinéus, 1 Golfo da
Biscaia), com financiamento e reconhecimento como projetos de interesse publico da
Uniao Europeia reconfirmados em 2015 e 2017.

Ora, neste acordo desta recente cimeira ficou sé uma ligacao eléctrica, a da Biscaia, e
cairam as duas dos Pirinéus, e o que ficou na troca foi uma referéncia vaga e remota a
que um dia mais tarde, sem prazo, as partes virdo a “identificar, avaliar e implementar
novos projetos de interligacao de eletricidade”. Em linguagem juridica, diria que este
novo acordo faz uma revogacao tacita das obrigacoes. O saldo é pois um recuo, que nao
pode ser chamado de avanco.

Mas ao contrario do afirmado pelo Vice-Presidente do PSD Paulo Rangel, nao
ha dicotomia entre as nossas renovaveis e o nuclear francés. Essas conexoes
possibilitariam a exportacao para a Europa dos nossos excedentes de renovaveis
intermitentes quando tenhamos muito vento, sol e agua e permitiriam também importar
energia, designadamente da nuclear francesa, em situacoes de pouco vento e seca
como tivemos este ano. As interconexdes energéticas sao sempre bidirecionais, tanto
permtem exportar como importar em condicoes vantajosas para todos, optimizando a
utilizacao dos sistemas produtores nacionais no quadro europeu.
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IV-CONCLUSOES

Depois desta referida Cimeira em Qutubro de 2022, tera havido em Alicante no dia 9
de Dezembro de 2022 uma nova Cimeira, esta também com a presenca da Presidente
da Comissao Europeia, em que se iria precisar e concretizar em termos técnicos o ja
acordado na Cimeira aqui referida. Mas nao foi emitido nenhum comunicado nem se
conhecem as conclusoes...

Termino sublinhando que numa perspectiva de reduzir na energia a quase ilha ibérica,
fara sentido o reforco das interligacoes gasistas e elétricas entre Espanha e Franca
mas, pelo ja explicado, o novo gasoduto Barcelona-Marselha nao tera grande interesse
para nds pois nao iremos exportar GN de Sines para a Alemanha.

A terceira interligacao gasista entre Portugal e Espanha nao sera necessaria para o
funcionamento do MIBGAS, apenas faria sentido no caso de conseguirmos enviar GN
de Sines para a Alemanha, é prematura em termos de exportacao de hidrogénio verde
para a Europa quando ainda nao o produzimos em Portugal, apenas ha projetos piloto,
e quando no estado actual da tecnologia fara mais sentido transportar a energia sob
forma de eletricidade e produzir localmente o hidrogénio eletrolitico.

Ja as ligacoes elétricas entre a Espanha e a Franca serao prioritarias para nos, por
permitirem quer a oportunidade de exportar para a Europa os grandes volumes de
energia sobrante que vamos ter com os vultuosos investimentos que se projetam
em Portugal em parques edlicos off-shore (10 GW)] e em energia fotovoltaica (8 GW]
isto, numa rede com uma poténcia de ponta que oscila entre os 8 e os 10 GW, em
situacoes em que haja simultanemente sol, chuva e vento e o consumo seja baixo quer
a importacao de Franca em situacoes de dificuldades ligadas a situacoes de seca e
pouco vento (ha correlacdo entre vento e dgua) e em que ja ndo haja sol. Infelizmente o
acordo alcancado esta muito aquém do obtido no governo Passos Coelho.
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6. LEGISLACAO

ENERGIA E AMBIENTE

Decreto-Lei n.® 71/2022, de 14 de outubro: completa a transposicao da Diretiva (UE)
2018/2002, alterando disposicoes em matéria de eficiéncia energética e producao em
cogeracao;

TELLES

Decreto-lei n.° 72/2022, de 19 de outubro: altera as medidas excecionais para a
Implementacao de projetos e iniciativas de producao e armazenamento de energia de
fontes renovaveis;

Diretiva n.® 22/2022, de 20 de outubro, da Entidade Reguladora dos Servicos
Energéticos: implementacdo do Despacho n.° 9799-B/2022, de 8 de agosto, que
estabelece o procedimento de validacao prévia de faturas;

Decreto-Lei n.° 78-A/2022, de 15 de novembro: reforca o sistema de incentivos
«Apoiar as Industrias Intensivas em Gas», cria uma linha de financiamento ao setor
social e disciplina o pagamento do apoio extraordinario a titulares de rendimentos e
prestacoes sociais;

Decreto-Lei n.® 84-A/2022, de 9 de dezembro: altera o regime de avaliacao e gestao
do ruido ambiente, transpondo diversas diretivas da Uniao Europeia;

Decreto-lei n.% 84-D/2022, de 9 de dezembro: aprova a criacao do regime transitorio
de estabilizacao de precos do gas por pessoas coletivas com consumos superiores a
10 000 m3;
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Diretiva (UE) 2022/2464 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro
de 2022: altera o Regulamento (UE] n.° 537/2014, a Diretiva 2004/109/CE, a Diretiva
2006/43/CE e a Diretiva 2013/34/EU, no que diz respeito ao relato de sustentabilidade
das empresas;

Regulamento (UE) 2022/2577 do Conselho, de 22 de dezembro de 2022: estabelece um
regime para acelerar a implantacao das energias renovaveis;

Lein.° 24-B/2022, de 30 de dezembro: regulamenta as contribuicoes de solidariedade
temporarias sobre os setores da energia e da distribuicao alimentar

PUBLICO

Decreto-Lei n.° 78/2022, de 7 de novembro: altera a Lei n.2 30/2021, de 21 de maio,
que aprova medidas especiais de contratacao publica, o Codigo dos Contratos
Plblicos e o Decreto-Lei n.° 60/2018, de 3 de agosto, que procede a simplificacao
de procedimentos administrativos necessarios a prossecucao de atividades de
Investigacao e desenvolvimento;

Decreto-Lei n.° 82/2022, de 6 de dezembro: transpde a Diretiva (UE) 2019/882, relativa
aos requisitos de acessibilidade de produtos e servicos;

Decreto da Assembleia da Republica N.° 28/XV: estende o ambito de aplicacdo do
regime especial de expropriacao e constituicao de servidoes administrativas para a
execucao de projetos integrados no Programa de Estabilizacao Econdmica e Social
aos projetos abrangidos pelo Plano de Recuperacao e Resiliéncia;



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2022.322.01.0015.01.POR&toc=OJ%3AL%3A2022%3A322%3ATOC
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TRABALHO E SEGURANCA SOCIAL

Portaria n.® 293/2022, de 12 de dezembro: procede a terceira alteracao da Portaria n.°
206/2020, de 27 de agosto, que regula a medida Estagios ATIVAR.PT, que consiste no
apoio a insercao de jovens no mercado de trabalho ou a reconversao profissional de
desempregados;

Portaria n.© 295-A/2022, de 13 de dezembro: altera o Regulamento do Programa
APOIAR, aprovado em anexo a Portaria n.° 271-A/2020, de 24 de novembro;

Portaria n.° 301/2022, de 20 de dezembro: aprova o desenvolvimento do programa-
piloto «Semana de Quatro Dias», que visa a adocao experimental, pelas entidades

empregadoras e seus trabalhadores, de uma reducao da semana de trabalho para
quatro dias;

Portaria n.° 307/2022, de 27 de dezembro: aprova a DMR (declaracdo mensal de
remuneracoes - AT) e respetivas instrucdes de preenchimento.

CONCORRENCIA

Guia de Boas Praticas relativo ao Gun-Jumping: guia publicado pela Autoridade da

Concorréncia.



https://dre.pt/dre/detalhe/portaria/293-2022-204552591
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