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NOTA DE CONJUNTURA, N° 80, DEZEMBRO DE 2022

RESUMO EXECUTIVO

O FMI considera que um terco do mundo (e metade da UE)
devera entrar em recessao em 2023, que devera ser um ano
mais duro do que 2022.

O BCE estd mais pessimista em relacao a inflacao na zona
euro, adiando por um ano, para 2025, o regresso a niveis
proximo da referéncia de 2%, tendo levado os mercados a
antecipar um pico das taxas de juro mais elevado do que
anteriormente estimado.

A UE conseguiu diminuir o consumo de gas em 20%, mais
do que a meta de 15%, mas Portugal registou um dos piores
resultados, porque o governo nao se tem empenhado na
poupanca de energia, apesar de termos das mais baixas
auto-suficiéncias energéticas da Europa.

Em 2022, os pagamentos do PRR terao sido proximo de 7,1%
do total, muito abaixo da meta de 8,5%.

Em Novembro, a execucao doinvestimento publico melhorou
um pouco, Mas continua com uma quebra em termos reais
(descontando a inflacdo) e, sobretudo, muito longe da meta
nominal (43%).

A actividade do 4° trimestre estd sob dois efeitos
contraditérios: por um lado, a desaceleracao generalizada,
com fontes externas (abrandamento da economia europeia
e mundial) quer internas (subida das taxas de juro, inflacao);

por outro, houve pacotes de ajuda as familias e as empresas,
que terao contrariado aquelas tendéncias.

O Forum para a Competitividade estima que no 4° trimestre
de 2022, a economia tera tido uma variacao em cadeia entre
-0,1% e 0,2%, a que corresponde uma variacao homaloga
entre 2,8% e 3,1%.

Entre 2020 e 2022, Portugal tera crescido anualmente
apenas uma décima acima da UE, o que, de maneira
nenhuma pode ser confundido com convergéncia, porque
a este ritmo iriamos demorar muito mais de cem anos a
“convergir”, para além de descermos para um dos ultimos
lugares da UE.

Dado que o ano de 2023 estd rodeado de uma elevada
Incerteza, tanto poderemos ter uma recessao na economia
portuguesa como um crescimento muito modesto.

Enquanto em 2022 a politica orcamental estimulou o
crescimento economico, em 2023 o mais provavel é que
suceda o oposto.

Em 2024, é possivel que a economia regresse a um
crescimento em torno do seu potencial, que € baixo, porque
nao tem havido praticamente nenhuma medida para a
promocao do seu aumento. Este &, em dltima analise,
o grande drama da economia portuguesa e o principal
obstaculo a uma convergéncia nitida com a UE.
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- A guerra na Ucrania
provavelmente nao
chegara ao fim em 2023

- O FMI considera que
um terco do mundo
devera entrar em
recessao em 2023
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

GUERRA

No final de Dezembro, a Russia proibiu a venda de petroleo em contratos que cumpram
a sancao ocidental de ter um preco inferior a 60 dolares por barril. No entanto, também
deixou a porta aberta para “permissao especial” de evitar esta restricao, o que tera sido
feito para permitir a continuacdo da exportacdo para a india e China.

A guerra chegara ao fim em 20237 Os analistas do Financial Times consideram que
nao € provavel, ja que congelar as actuais posicoes nao satisfaria nem a Ucrania nem a
Russia. O invasor tera dificuldade em melhorar a sua posicao e o invadido precisaria de
armamento que o Ocidente nao parece disposto a fornecer, pelo que o mais provavel é
um conflito prolongado.

O FMI considera que um terco do mundo (e metade da UE) deverd entrar em recesséao
em 2023, que devera ser um ano mais duro do que 2022. Os EUA, UE e China estao a
desacelerar em simultaneo, o que agrava o cenario. Pela primeira vez em 40 anos,
a China devera crescer abaixo da média mundial, passando de motor a lastro para o
crescimento global.

"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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EUA

Na reuniao de Dezembro, a Reserva Federal dos EUA abrandou o ritmo de subida da taxa
de referéncia para 0,5%, colocando-a entre 4,25% e 4,5%. Também foram divulgadas
as novas previsoes deste banco central?, com menor crescimento em 2023 e 2024 e
inflacao superior, de 2022 a 2025. Os Fed funds devem ultrapassar os 5% em 2023, mas
deverao cair nos anos seguintes.

Previsoes da Reserva Federal (Dezembro)

Indicador 2022 2023 2024 2025 | Longo prazo
PIB 0,5 0,5 1,6 1,8 1,8
(Setembro) 0,2 1,2 1,7 1,8 1,8
Desemprego 3,7 4,6 4,6 4,5 4,0
(Setembro) 3,8 4,4 4,4 4,3 4,0
Inflagao 5,6 3,1 2,5 2,1 2,0
(Setembro) 5,4 2,8 2,3 2,0 2,0
Inflagao “core” 4,8 3,5 2,5 2,1
4,5 3,1 2,3 2,1
Fed funds 4.4 51 4,1 3,1 2,5
(Setembro) 4,4 4,6 3,9 2,9 2,5
(Junho) 3,4 3,8 3,4 2,5

2https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20221214.pdf



https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20221214.pdf
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ser optimista

- Alivio do
confinamento favoravel

para a inflacao mundial
em 2023
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Segundo um inquérito de parceria entre o Financial Times e a IGM, o Fed estara a ser
demasiado optimista, sobretudo em relacao ao desemprego, que o consenso destes
economistas prevé que atinja valores proximos dos 6%. Mais de 60% das respostas
apontam para que os Fed funds subam pelo menos até 5%, havendo percentagens
significativas de estimativas mais pessimistas.

Em Novembro, a taxa de inflacao voltou a abrandar de forma significativa, de 7,7% para
7,1%, mais do que o esperado (7,3%], o quinto més de desaceleracao, atingindo o valor
mais baixo dos ultimos 12 meses.

CHINA

No inicio do més, as autoridades chinesas reforcaram o alivio das medidas de
confinamento, fazendo uma opcao mais clara a favor da economia em detrimento do
controlo da pandemia. O que terd desencadeado esta decisao tera sido uma sucessao
de dados negativos, sendo um dos ultimos o comércio externo de Novembro. Neste
meés, as exportacoes agravaram a queda, de -0,3% para -8,7%, pior do que o esperado
(-3,5%], tal como as importacées, de -0,7% para -10,6%.

O “turismo de vacinas”, com destino a Macau, tem estado em crescendo, por parte
de chineses “ricos” com acesso a informacao cientifica sobre a eficacia relativa das
vacinas, um sinal adicional de falhas da abordagem agora abandonada.

Dado que a China é “a fabrica do mundo”, a suavizacdo do confinamento devera aliviar
0s constrangimentos nos fornecimentos das mais variadas componentes, que vinham
sendo um dos motores do surto inflacionista mundial, ajudando a tarefa dos bancos
centrais em 2023. No entanto, é possivel que este efeito nao seja imediato, prevalecendo
no curto prazo o impacto do aumento da procura chinesa sobre os precos mundiais das
matérias-primas.
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REINO UNIDO

Na reuniao de Dezembro, o Banco de Inglaterra subiu a sua taxa base em 0,5% para
3,5%, o nivel mais elevado em 14 anos. Em Fevereiro, espera-se novo aumento, dado
que foi anunciado que é necessario prosseguir com uma “forte” resposta monetaria.

Em Novembro, a inflacdo caiu, de 11,1% para 10,7%, melhor do que o esperado (10,9%],
enquanto a inflacao subjacente também diminuiu, de 6,5% para 6,3%, sustentando a
percepcao de que se tera ultrapassado o pico.

ZONA EURO

O BCE também desacelerou o ritmo de subida de taxas para 0,5%, tendo a taxa
principal passado de 2% para 2,5%, embora também tenha indicado que iria prosseguir
com aumentos desta intensidade nas proximas reunioes. Esta indicacao é que tera
surpreendido mais o mercado, porque sugere que as taxas irao atingir um maximo
superior ao considerado até ao momento, talvez acima dos 3,5%. Também anunciou
que ira comecar em Marco o processo de reducao do stock de 5 milhdes de milhdes de
euros em obrigacoes que detém.

O BCE estd agora um pouco mais pessimista para o crescimento economico da zona euro
em 20233, que corresponde a uma quase estagnacao, com ligeira subida do desemprego.
Em relacao a inflacao, a revisao € mais substancial, cerca de um ponto percentual em
2023 e 2024 e adiando por um ano o regresso a niveis proximo da referéncia de 2%.

3https://www.ecbh.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202212
eurosystemstaff~6c1855c75b.en.html



https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202212_eurosystemstaff~6c1855c75b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202212_eurosystemstaff~6c1855c75b.en.html
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Previsoes do BCE (Dezembro)

- |nd|ca§995 de Indicador 2022 | 2023 | 2024 | 2025
contraccao no 4°

trimestre

PIB 3,4 0,5 1,9 1,8
(Setembro) 3,1 0,9 1,9
Desemprego 6,7 6,9 6,8 6,6
(Setembro) 6,7 6,9 7,0
Inflagédo 8,4 6,3 3,4 2,3
(Setembro) 8,1 55 2,3
Inflagéo “core” 3,9 4,2 2,8 2,4
(Setembro) 3,9 3,4 2,3

Em Dezembro, a confianca empresarial recuperou um pouco, embora se tenha mantido
negativa, pelo sexto més consecutivo, reforcando as indicacoes de uma contraccao
da actividade no 4° trimestre. Ainda assim, a quebra de encomendas reduziu-se, tal
como a pressao sobre os precos. Se se confirmar esta queda do PIB, ja antecipada pela
Comissao Europeia, e se registar outra no 1° trimestre de 2023, a zona euro entrara na
chamada recessao técnica.
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Indicadores da zona euro

Pais Uni. Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Confianca
empresarial

Producao industrial tvh 1,3 2,3 -2,1 2,6 4,1 2,6

Confianca na

- 54,8 52,0 49,9 48,9 48,1 47,3 47,8 48,8

. - 54,6 52,1 49,8 49,6 48,4 46,4 47,1 47,8
industria

Vendas a retalho tvh 0,9 -2,8 -0,6 -1,3 0,0 -2,4
Confianca nos
servicos

Desemprego % 6,7 6,7 6,6 6,7 6,6 6,5

- 56,1 53,0 51,2 49,8 48,8 48,6 48,5 49,1

Fonte: Eurostat, IHS Markit, calculos do autor.
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2. CONJUNTURA NACIONAL

PANDEMIA
- Muito abaixo da media Desde meados de Julho que o niUmero de novos casos em Portugal se tem mantido
da UE abaixo da média europeia, de forma ainda mais nitida nas ultimas semanas. Na UE,

tem havido uma quebra desde meados de Dezembro, aproximando-se dos minimos dos
ultimos 12 meses.

Novos casos (valores por milhao de habitantes)

6,000
5,000
4,000

3,000

2,000

1,000

N European Union
0 Portugal

Mar 1, 2020 Feb 24, 2021 Sep 12, 2021 Mar 31,2022  Dec 27, 2022

Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data
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Em Dezembro, houve uma estabilizacao do clima econémico, mas proximo dos minimos
do ano, enquanto no 4° trimestre esta variavel também se fixou no menor valor do
ano. Registou-se uma ligeira recuperacao da confianca em quase todos os sectores
mas no 4° trimestre aquela ficou no minimo do ano. No caso da industria a melhoria
foi muito ténue, enquanto a producao industrial apresentou variacoes negativas em

Qutubro e Novembro.

Dados da industria e construcao

Indicador Uni. | Mai | Jun Jul | Ago | Set Out | Nov | Dez
Indicador de Clima Econémico - 1,8 1,7 1,9 1,6 1,3 1,0 1,3 1,3
tvh | 29,0 | 31,5 | 24,3 | 29,2 | 22,1 | 16,2
Volume de Negécios na Industria
tvh 3,1 4,2 0,5 4,4 0,4 -1,9 | -0,3
tvi9 | -5,7 | -1,5 | -6,9 | -24 | -1,9 | -6,8 | -2,3
Producdao industrial
- 41 | -3,6 | -45 | -61 | -5,6 | -7,3 | -6,9 | -6,6
Confianca na Industria Transformadora R\l} 6,3 4,3 -7,8 | -0,4 0,0 -1,1 -4,8
tv19 | 18,4 | 30,9 1,1 19,4 | 16,2 | -0,6 | 21,6
Vendas de cimento
tvh 1,5 1,7 2,5 2,7 0,4 1,4
X tvie | 21 1,9 2,2 3,8 1,8 0,9
Indice de Producao na Construgao
- -29 | -74 | -3,5 | -65 | -4,4 | -58 | -53 | -6,4
Confianc¢a na Construcao tvh 13,6 | 125 | 13,4 | 12,6 | 13,3 | 12,5
Custos na Construcao tvh 1,3 | 145 | 13,6 | 12,5 | 13,4 | 12,6

Fonte: INE, Banco de Portugal.

12



NOTA DE CONJUNTURA N° 80
DEZEMBRO DE 2022

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Em Novembro, as vendas de cimento deterioraram-se, enquanto em Dezembro, a
confianca na construcao caiu para valores muito proximos do minimo do ano, tal como
se verificou no 4° trimestre.

SERVICOS

- Confianca dos Em Dezembro, a confianca dos consumidores melhorou ligeiramente, tal como a
consumidores com confh_an(;a no retalho, mas f|xa,m.do—se em valores muito fracps. A confianca nos servicos
terminou o ano num novo minimo, embora no caso do alojamento se tenha registado

ligeira recuperacao uma recuperacao.

Dados dos servicos
Indicador Uni.| Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Confianca dos consumidores - -30,1 | -32,5 | -31,1 | -31,1 | -35,8 | -38,6 | -38,7 | -37,1
Vendas no Comércio a Retalho tvh | 3,1 3,4 53 5,8 2,3 0,5 -1,2
Confianca no comércio a retalho - 6,1 2,8 1,7 2,4 0,1 -0,7 1,2 1,6
tvh | -23,5 | -18,1 17,6 67,5 15,6 18,8 39,4

Vendas veiculos ligeiros de
passageiros tv19| -43,9 | -38,7 | -21,4 | 7.4 | -14,3 | -19,7 | -7,1

" . . tvh | -34,5 | -28,3 17,7 | -18,7 8,3 -20,6 | -36,1
Vendas de veiculos comerciais

ligeiros 51,4 | -45,3 | -39,2 | -55,1 | -29,2 | -35,7 | -40,5

Volume de Negécios nos Servicos RN 20,4 24,0 25,1 21,8 16,9
Confianga nos servicos - 22,6 22,7 16,1 18,0 9,2 6,1 7.4 3,9

Procura nos préximos 3 meses - - 297 | 280 191 14.0 32 -35 -5.4 -0.8
alojamento e restauracao ’ ’ ’ ' ’ ’ ' '

Fonte: ACAP, INE.
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TURISMO
- Novos maximos face a Em Novembro, houve uma nova desaceleracao nas dormidas de nao residentes,
2019 mas atingiu-se um novo maximo face aos valores homadlogos de 2019. Em Outubro,

o movimento de passageiros nos aeroportos nacionais superou o nivel de 2019, pela
primeira vez.

Dados do turismo

Indicador Uni. Mai Jun Jul Ago Set Out Nov
Vol. Negdcios - alojamento e

. tvh 64,8 | 53,7 | 64,3 | 38,0 | 32,1
restauragdo

tvh |4637,2| 926,9 | 329,0 | 144,1 | 199,4 | 302,7
tv19 | 12,0 | 16,9 | 27,4 | 24,4 | 21,6 | 27,2
tvh | 221,7 [ 110,7 | 90,0 | 323 | 37,2 | 23,8 | 19,4
tvi9 | 07 | 01 | 48 | 31 | 05 | 65 | 4,3
tvh | 46,6 | 17,8 | 81 | -11,3| -3,7 | -3,2 | 63
tv19 | 108 | 82 | 147 | 84 | 93 | 204 | 08
tvh | 490,9 | 241,0 | 206,4 | 87,6 | 70,9 | 38,0 | 26,4
tv19 | -45 | -37 | 04 | 02 | -31 | 21 5,9
tvh | 319,8 | 186,0 | 122,6 | 63,4 | 63,0 | 42,6
tv19 | -39 | 27 | 15 | -1,9 | 1,0 | 4,0

Proveitos totais no Turismo

Dormidas

Dormidas de residentes

Dormidas de nao residentes

Trafego aéreo (Passageiros)

Fonte: INE, NAV.

14



NOTA DE CONJUNTURA N° 80
DEZEMBRO DE 2022

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

ENERGIA

- UE consegue reduzir De acordo com o Eurostat, entre Agosto e Novembro a UE reduziu o consumo de gas

consumo de gas para la
da meta

natural em 20,1%, mais do que a meta de reducao de 15%. Em trés deles, Finlandia,
Letdnia e Lituania, o consumo caiu mais de 40%, enquanto em seis deles, entre os
quais Portugal, a queda foi inferior a 15%. Ainda assim, como 0 nosso pais negociou
uma meta menos ambiciosa, de um corte de apenas 7%, conseguiu cumpri-la, tendo
atingido uma quebra superior a 10%.

Dados de energia

Indicador Uni. Mai Jun Jul Ago Set Out Nov
tvh 2,3 2,9 4,8 1,4 0,2 1,5 2,0
tv19 2,6 -0,7 2,2 -0,4 -2,4 -4,7 -7,3
tvh 9,3 2,3 8,9 13,8 9,0 4,0
tv19 -9,0 4,3 0,7 7,3 9,0 4,3
tvh 63 | -04 | 06 | 131 | 07 | -1,7
tvl9 | -15,1 0,2 -3,4 4,9 -0,1 -6,7

Consumo de energia eléctrica

Vendas de gasolina

Vendas de gasodleo

€

Preco do gas natural MV\/Ih 94,1 | 108,3 | 190,9 | 236,0 | 203,5 | 135,5 | 119,5
€

prego da electricidade por Mwlh 187,2 169,8 142,7 157,3 141,3 127,2 115,4

grosso

tvh | 178,8 | 103,9 | 54,1 | 48,4 | -9,8 | -36,4 | -40,4

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.
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No entanto, tem que se insistir que ficAamos muito abaixo da média europeia, o que, por
um lado, € muito negativo, porque temos umadas menores auto-suficiéncias energéticas
da UE e, por outro lado, poderiamos ter conseguido uma reducao mais significativa se o
governo se tivesse empenhado verdadeiramente na poupanca de energia, uma lacuna
que continua a ser o elo mais fraco na resposta portuguesa a crise energética.

INFLACAO

Em Portugal, em Dezembro, a inflacao caiu de novo, de 9,9% para 9,6%, ainda que
a inflacdo subjacente (excluindo produtos energéticos e bens alimentares nao
transformados) tenha voltado a subir, de 7,2% para 7,3%. Houve desaceleracido na
energia (de 24,8% para 20,9%) e nos produtos alimentares ndo transformados (de 18,4%
para 17,6%), mas aceleracado nos produtos alimentares transformados (de 16,8% para
17,5%]). A inflacdo média voltou a acelerar, de 7,3% para 7,8%, o valor para o conjunto
do ano de 2022.

16
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Indicadores de inflacao, Zona euro e Portugal

Indicador Uni. | Mai | Jun | Jul | Ago | Set Out | Nov | Dez
Inflacao (euro) tvh 8,1 8,6 8,9 9,1 9,9 | 10,6 | 10,1
Inflacdo subjacente (euro) tvh 44 4,6 5,1 5,5 6,0 6,4 6,6
Precos energia (euro) tvh 39,1 | 420 | 39,6 | 38,6 | 40,7 | 41,5 | 34,9
Inflacao tvh 8,0 8,7 9,1 9,0 9,3 | 10,1 9,9 9,6
Inflacao subjacente tvh 5,6 6,0 6,2 6,5 6,9 7.1 7,2 7,3
Precos aliment. nao transf. tvh 11,6 | 12,0 | 13,2 | 15,4 | 16,9 | 18,9 | 18,4 | 17,6
Precos energia tvh 27,3 | 31,7 | 31,2 | 24,0 | 22,2 | 27,6 | 24,8 | 20,9
Inflacao média tvh 3,4 4,1 4,7 53 6,0 6,7 7,3 7,8
Diferencial Portugal - euro -0,1 | +0,1 | +0,2 | -0,1 -0,6 | -0,5 | -0,1
Precos na producao industrial (PPI) tvh 245 | 25,5 | 24,6 | 22,4 | 19,7 | 16,2 | 14,1
PPI - Energia tvh | 58,0 | 63,6 | 60,9 | 49,7 | 34,9 | 21,7 | 15,3
Euro - ddlar tvh [-12,91-12,3|-13,9 | -14,0 | -15,9 | -15,3 | -10,6

Fonte: Eurostat, INE.

O BCE espera que se atinjam novos maximos da inflacao na zona euro no inicio de 2023,
pelo que ainda é cedo para respirar de alivio.
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EXPORTACOES DE BENS

Em Outubro, as exportacoes de bens desaceleraram de novo, tal como o seu preco unitario
(de 16,2% para 14,5%). As excepcdes a este movimento ocorreram no caso dos EUA
a desacelerar e do Reino Unido. As importacdoes também desaceleraram, sobretudo na componente
de combustiveis, que se fixaram em 1304 milhoes de euros, o valor mais baixo desde
Janeiro, mas ainda muito acima dos valores médios mensais de 720 milhoes de 2019.

- Exportacoes voltaram

Comércio externo de bens, taxas de variacao homodloga

Indicador Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out
Exportacdes - total 12,9 16,2 40,6 37,3 27,9 32,3 24,7 21,1
(tv19) 27,6 24,4 33,5 48,9 32,1 50,7 37,2 21,0
Espanha 18,9 17,2 32,3 28,5 20,7 37,7 20,8 20,8
Franca 5,9 9,4 18,1 29,2 16,2 24,2 21,4 16,3
Alemanha 19,9 20,7 32,3 31,9 28,6 38,0 23,8 22,1
EUA 26,3 44,0 180,0 91,2 34,7 15,8 13,8 19,7
Reino Unido -8,7 -13,1 38,4 51,8 35,5 41,8 6,6 13,7
Italia 23,6 27,3 44,3 37,6 20,6 24,3 28,6 7,6
Paises Baixos 22,0 18,8 30,4 47,7 29,1 40,5 32,7 15,7
Bélgica 11,8 16,0 -6,8 12,0 27,0 18,5 33,1 26,9
Angola 22,9 27,6 72,8 59,3 33,2 63,1 83,6 40,1
Poldnia 28,5 4,2 27,5 21,3 14,7 9,6 22,0 20,0
Importacées - total 28,6 26,6 45,4 42,7 31,3 49,6 29,6 26,2
(tv19) 33,5 28,3 36,9 45,9 28,9 67,8 42,0 31,7
Import. sem combustiveis 18,8 16,0 34,0 24,6 22,5 33,1 26,2 25,2
(tv19) 23,0 19,7 27,2 31,4 20,8 43,6 36,2 26,9
Importacées combustiveis 132,9 | 128,3 | 141,2 | 220,5 97,8 153,5 51,0 32,9
(tv19) 150,3 97,3 113,1 | 152,8 88,4 278,9 83,5 72,8 Fonte: INE.
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CONTAS EXTERNAS

Até Outubro, a balanca corrente e de capital apresentou um défice de 1317 milhoes de
euros, quando no mesmo periodo de 2021 tinha registado um excedente de 1556 milhdes
de euros. No entanto, em Outubro de 2022, aquela balanca registou um excedente de
887 milhdes de euros, superior em 373 milhoes ao registado no més homoalogo.

Balancas corrente e de capital (milhdes de euros]
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Fonte: Banco de Portugal
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MERCADO DE TRABALHO

Segundo o IEFP, em Novembro, o nimero de novos pedidos de emprego por parte de
desempregados acelerou, de um crescimento 14,5% para 15,3% em termos homélogos.
Nos ultimos trés meses, estes valores estao muito acima do que se esperaria pela
mera sazonalidade, indiciando uma deterioracao do mercado de trabalho, que até aqui
nao se verificava.

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, num total de 16 644 milhoes de euros, embora as taxas de aprovacao
sejam inferiores: Resiliéncia (64% de aprovacdes), Transicdo Climatica (54%) e Transicao
Digital (71%). No entanto, ainda s6 foram realizados pagamentos de 2706 milhdes de
euros, dos quais apenas 1186 milhdes a Beneficidrios Directos e Finais (7,1% do total).

Nas ultimas quatro semanas, foram aprovados apenas 208 milhdes de euros de projectos,
tendo os pagamentos aumentado em apenas 120 milhoes. Estamos assim muito longe
da meta de pagamentos a beneficiarios e directos de 8,5% no final de 2022, a dez dias do
final do ano.
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CONTAS PUBLICAS

Em contabilidade nacional (6ptica de compromissos, a que interessa a Bruxelas), as
contas publicas revelaram um excedente de 2,8% do PIB até ao 3° trimestre, contra
um défice de 2,5% do PIB em 2021. A diferenca entre a contabilidade nacional e a
contabilidade foi apenas de 254 milhdes de euros, muito menos do que € habitual.

Em contabilidade publica (dptica de caixa), até Novembro, o saldo das contas publicas
- Excedente de 2,8% do foi positivo em 1855 milhdes de euros, uma nova reducao face ao més anterior. A subida

PIB no 3° trimestre da receita fiscal abrandou para 17,2%, mas permanecendo muito acima dos 6,5%
previstos.

Execucdo orcamental (contabilidade publica, valores acumulados)

Componente Uni. Jun Ago Set Out Nov 0E22

Receita corrente tvh 19,8 16,5 15,4 14,6 13,0 7,9
Receita fiscal tvh 28,1 21,9 20,0 18,6 17,2 6,5
IVA tvh 26,9 20,9 20,7 21,2 19,5 10,7
Receita total tvh 19,7 16,6 15,5 14,7 13,1 10,4
Despesa corrente tvh -1,0 0,4 0,8 2,3 2,8 3,2
Pessoal tvh 2,1 2,5 2,6 2,5 2,7 2,5
Juros tvh 15,3 -9,7 -9.4 -5,4 -5,4 -2,1
Investimentos tvh 3,2 5,2 13 1,7 4,0 43,0
Despesa total tvh -1,7 0,1 0,3 1,8 2,5 59
Saldo orgamental 1076 € 1113 2303 5253 2540 1855 -5192

Fonte: DGO.
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A despesa corrente acelerou ligeiramente, mas mantém-se controlada, abaixo do
orcamentado (3,2%). A execucdo do investimento publico melhorou um pouco, mas
continua com uma quebra em termos reais (descontando a inflacdo) e, sobretudo, muito
longe da meta nominal (43%). Nao se compreende o que se passa com o investimento
na saude, que esta a cair 2%, quando deveria estar a subir 154%.

O primeiro-ministro ja anunciou que défice publico devera ser 1,5% do PIB em vez dos
1,9% esperados, mas quase que é dificilque o défice sejatao elevado, dado os excedentes
tao elevados registados no 3° trimestre e até Novembro, uma folga orcamental que €
fruto da receita fiscal muito acima do esperado.

O governo tera deixado algumas decisoes para o final do ano: uma transferéncia
excepcional de 240 milhoes de euros para as familias mais pobres; uma nova injeccao
de fundos na TAP. Ainda assim, podera haver medidas contabilisticas de antecipacao de
despesa, paraaliviar o défice de 2023, que devera ser mais dificil de cumprir, dissipando-
se o efeito favoravel da inflacao e com o abrandamento da economia.

PIB DO 4° TRIMESTRE DE 2022

A actividade do 4° trimestre esta sob dois efeitos contraditorios: por um lado, a
desaceleracdo generalizada, com fontes externas (abrandamento da economia europeia
e mundial) quer internas (subida das taxas de juro, inflacao); por outro, houve pacotes
de ajuda as familias e as empresas, que terao contrariado aquelas tendéncias.

No entanto, os indicadores disponiveis sugerem que tera havido uma queda do PIB no
ultimo trimestre do ano, embora de intensidade incerta. O indicador diario de actividade
(DEI) calculado pelo Banco de Portugal tem apresentado valores homdlogos negativos
desde Setembro, em sucessiva degradacao, mais acentuada em Dezembro. Para além
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disso, na producao industrial registaram-se quebras em Outubro e Novembro, tal como
no comercio a retalho em Novembro; em todos os sectores, a confianca registou um
minimo do ano no 4° trimestre.

Indicador diario de actividade

Indicador 1T22 | 2T22 | 3T22 | 4T22 Jul Ago Set Out Nov Dez
PIB (tvh) 12,0 7,4 4,9

DEI 9,9 8,2 3,9 -1,6 7,3 4,1 0,0 -0,1 -1,9 -3,0
DEI (vs 2019) 2,4 3,5 2,6 -2,4 3,9 3,8 0,1 -2,2 -2,1 -3,1

Fonte: Banco de Portugal, calculos do autor.

Como ja tinhamos sinalizado, no 3° trimestre houve uma nova reducao da taxa de
poupanca das familias, de 6,0% para 5,1% do rendimento disponivel, afastando-se
ainda mais dos niveis prevalecentes antes da pandemia, em torno dos 7%, e repetindo
o minimo anterior, registado no 2° trimestre de 2008. A forte perda de poder de compra
associado a inflacao estara a ser mitigada pelos particulares através da diminuicao
da poupanca, o que é uma opcao razoavel, mas nao sustentavel. Acrescente-se que
as familias passaram a ter um nivel de poupanca inferior ao seu prdprio investimento
(essencialmente habitacao), o que é extremamente invulgar (s6 tendo acontecido em
2008), ja que elas costumam ser uma das principais fontes de poupanca para a economia
como um todo.
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Poupanca das familias (% do rendimento disponivel)

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%

2%

0%
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Fonte: INE.
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Assim, o Forum para a Competitividade estima que no 4° trimestre de 2022, a economia
tera tido uma variacao em cadeia entre -0,1% e 0,2%, a que corresponde uma variacao
homologa entre 2,8% e 3,1%.

Em relacao ao conjunto do ano, o PIB devera ter crescido entre 6,6% e 6,7%, acima
das previsoes de ha um ano, em torno de 5,5%. No entanto, tem que se insistir que
este aparente bom resultado decorre do facto de o nosso pais estar mais atrasado na
recuperacao da pandemia, pelo que deve ser considerada uma boa noticia por maus
motivos. De acordo com a Comissdo Europeia (previsdes de Novembro), Portugal
cresceria 6,6% em 2022, muito acima dos 3,3% da UE. Na verdade, Portugal ficara
apenas 3,1% acima do PIB de 2019, apenas muito ligeiramente acima dos 2,7%
equivalentes para a UE. Ou seja, nos ultimos trés anos o nosso pais tera crescido
anualmente apenas uma décima acima da UE, o que, de maneira nenhuma pode ser
confundido com convergéncia, porque a este ritmo iriamos demorar muito mais de cem
anos a “convergir”, para além de descermos para um dos ultimos lugares da UE. Ser
ultrapassado por todos ou quase todos os paises da UE é convergir?

PROXIMOS TRIMESTRES

Persiste a deterioracao da conjuntura internacional, com sucessivas revisoes em alta
do PIB e em alta da inflacao. Mais recentemente, o BCE endureceu o seu discurso
sobre as taxas de juro, o que podera ditar um enfraquecimento adicional da economia
da zona euro, que devera passar por uma recessao no inicio de 2023. De momento, a
expectativa dominante é que esta recessao seja relativamente curta, talvez ndo mais
de dois trimestres, e pouco profunda. Se se verificarem estas duas caracteristicas sera
possivel que a recuperacao posterior permita que para o conjunto do ano a zona euro
consiga ter um crescimento positivo, ainda que baixo.
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Em Portugal, é provavel uma nova queda dos salarios reais em 2023, com a subida
dos salarios nominais a nao conseguir acompanhar a subida dos precos, que deverao
subir cerca de 6%. Os escaloes de IRS s6 subiram 5,1%, pelo que mesmo aumentos das
remuneracoes em linha com a inflacao serao penalizados fiscalmente. Aquela quebra,
associada a uma também provavel queda do emprego, devera contribuir para uma
grande moderacao do consumo privado, que tem crescido em parte devido a diminuicao
da poupanca, um processo que devera estar a chegar ao limite.

As perspectivas paraoinvestimento sao negativas, dada a evolucao esperadada procura,
da subida das taxas de juro e dos diferenciais de crédito. Em relacao as exportacoes,
estao muito condicionadas pelo enquadramento externo em deterioracao e pelo facto
de a recuperacao do turismo estar concluida, perdendo-se este elemento adicional de
crescimento.

Assim, dado que o ano de 2023 esta rodeado de uma elevada incerteza, tanto poderemos
ter uma recessao na economia portuguesa como um crescimento muito modesto.

Ha ainda um aspecto que merece atencao. Em 2022, as contas publicas beneficiaram
largamente da inflacao, que permitiu o facto excepcional de um excedente de 2,8% do
PIB até ao 3° trimestre, que deu margem ao governo para, quer aliviar o arrefecimento
do PIB, quer evitar um valor demasiado favoravel do défice, para nao colocar demasiada
pressao em 2023.

No novo ano, a inflacdo ja sera prejudicial para o défice, tal como a forte desaceleracao
da economia. E, assim, possivel que o executivo se veja forcado a cativacoes adicionais,
sobretudo do investimento publico, que abrandarao ainda mais o desempenho
econdmico, para evitar uma deterioracao mais profunda das contas publicas. Ou seja,
enquanto em 2022 a politica orcamental estimulou o crescimento econdmico, em 2023
0 mais provavel é que suceda o oposto.
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Em 2024, é possivel que a economia regresse a um crescimento em torno do seu
potencial, que é baixo, porque nao tem havido praticamente nenhuma medida para a
promocao do seu aumento. Este &, em ultima analise, o grande drama da economia
portuguesa e o principal obstaculo a uma convergéncia nitida com a UE. Podemos estar
distraidos com as flutuacoes conjunturais, sobretudo as dos ultimos dois anos, que
foram inéditos, sobretudo pela pandemia, mas o essencial é a questao do crescimento
potencial, praticamente esquecida desde 2015, com auséncia de reformas estruturais
para o aumentarem.

3. MERCADOS FINANCEIROS

O endurecimento do discurso dos principais bancos centrais conduziu a um forte
aumento das taxas de juro de longo prazo.

Taxas de juro a 10 anos (nivel)

Pais 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez
EUA 3,01 3,19 3,83 4,05 3,61 3,87
1,62 1,54 2,11 2,14 1,93 2,57

Alemanha

Fonte: Bloomberg

Esta subida de taxas nao afectou muitos os diferenciais de taxas de juro, com a excepcao
significativa de Italia. Alguma desta subida sera resultado da decisao do Banco do
Japao de alargar o intervalo de taxas de juro que tolera, o que teve impacto em muitos
mercados, dado o peso dos investidores japoneses no exterior.
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Diferencial com a Alemanha de taxas de juro a 10 anos (pontos base)

Pais 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez
UE 63 69 76 74 61 64
Espanha 109 120 118 108 102 109
T 193 235 241 216 195 214
108 109 107 101 95 102

Portugal

Fonte: Bloomberg

As taxas de juro Euribor prosseguiram a sua escalada, com nova subida do nivel que
deverd vir a ser o seu pico, agora em torno dos 3,2%, havendo especulacao de que
podera chegar aos 4%.

- Euribor com novos

maximos

Taxas Euribor (nivel)

Prazo 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez
3 meses -0,20 0,62 1,17 1,70 1,97 2,13
6 meses 0,26 1,19 1,81 2,13 2,41 2,69
12 meses 1,04 1,76 2,56 2,63 2,83 3,29

Fonte: Bloomberg
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- Euro aprecia-se A atitude mais dura do BCE conduziu a apreciacao do euro, numa consequéncia que,
curiosamente, até podera requerer menos subidas das taxas de referéncia.

Taxas de cambio (nivel)

Prazo 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez
EUR/USD 1,048 1,005 0,980 0,989 1,032 1,071
CAD/USD 0,777 0,764 0,723 0,733 0,739 0,738
GBP/USD 1,218 1,163 1,117 1,147 1,194 1,208
CHN/USD 6,695 6,899 7,142 7,338 7,092 6,922

Fonte: Bloomberg

- Ilnverno moderado As temperaturas moderadas para a época, na Europa, estao a permitir poupancas no
alivia precos da energia consumo de energia e a moderar 0S seus precos.

Matérias primas (nivel)

Matéria prima 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez
Brent 114,8 96,5 88,0 94,8 85,4 85,9
Gas Natural 144,5 239,9 188,8 123,4 146,4 76,3
1810,0 1716,2 1660,6 1635,6 1752,9 1824,0

Ouro

Fonte: Bloomberg
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- Bolsa penalizada A forte subida das taxas de juro prejudicou os mercados accionistas, mas de forma
mais intensa as empresas tecnoldgicas.

pelas taxas de juro

Mercados bolsistas (taxas de variacao)

Mercados 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez
Dow Jones -6,7% -4,1% -8,8% 14,0% 5,7% -4,2%
S&P 500 -8,4% -4,2% -9,3% 8,0% 5,4% -5,9%
NASDAQ 100 -9,0% -5,2% -10,6% 4,0% 5,5% -9.1%
STOXX 600 -8,2% -5,3% -6,6% 6,3% 6,8% -3,4%
STOXX 50 -8,8% -5,1% -5,7% 9,0% 9,6% -4,3%
FTSE 100 -5,8% -0,8% -5,4% 2,9% 6,7% -1,6%
DAX -11,2% -4,8% -5,6% 9,6% 8,6% -3,3%
CAC40 -8,4% -5,0% -5,9% 8,8% 7,5% -3,9%
MIB -13,1% -3,8% -4,2% 9.7% 8,6% -3,7%
IBEX35 -8,5% -3,3% -6,6% 8,0% 5,1% -1,6%
PS| -3,4% -2,1% -11,6% 7,8% 2,5% -2,3%

Fonte: Bloomberg

30



5. AGENDA

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

6-Jan

9-Jan

9-Jan

11-Jan
11-Jan
12-Jan
13-Jan
13-Jan
30-Jan
30-Jan
31-Jan
31-Jan
31-Jan
31-Jan

31-Jan
1-Fev
2-Fev

Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego
Vol. Negdcios Industria
Comércio Internacional
Vol. Negécios Servicos

Inflacao
Producao da Construcao
Actividade turistica
Estatisticas rapidas do transporte aéreo
Vol. Negocios Comércio a Retalho
Inquéritos de Conjuntura
Producao Industrial
Inflacao - Estimativa Rapida
Actividade turistica - Estimativa Rapida
PIB - Estimativa Rapida

Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego

Reserva Federal dos EUA
Reuniao do BCE

Nov
Nov
Nov
Nov
Dez
Nov
Nov
Nov
Dez
Jan
Dez
Jan
Dez
4T

Dez

Subida de taxas de juro

Subida de taxas de juro
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