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RESUMO EXECUTIVO

•	Há duas ideias centrais a reter de Janeiro: i) aparentemente, 
acabou a sucessão de revisão em baixa sucessiva das expectativas, 
tendo-se passado para a revisão em alta; ii) ainda assim, a 
generalidade das economias, incluindo a zona euro e Portugal, 
deverá crescer apenas cerca de metade do seu potencial em 
2023.

•	No 4º trimestre de 2022, a economia da zona euro desacelerou 
de 0,3% para 0,1% em cadeia e de 2,3% para 1,9% em termos 
homólogos, conseguindo evitar a recessão técnica que se temia 
que começasse neste trimestre.

•	O Tribunal de Contas Europeu publicou um relatório muito crítico 
do atraso na construção do mercado interno de energia, iniciado 
em 1996. Portugal é dos países mais prejudicados por este 
atraso e o governo português deveria usar este relatório para 
pressionar os parceiros europeus para avançar nesta matéria.

•	Em Portugal, em Janeiro, a inflação caiu pelo terceiro mês 
consecutivo, de 9,6% para 8,3%, e a inflação subjacente caiu 
finalmente, de 7,3% para 7,0%. A partir de Março, as taxas 
homólogas deixarão de estar influenciadas pelo início da guerra, 
pelo que se poderá assistir a um abrandamento adicional da 
inflação.

•	Em Novembro, a taxa de desemprego subiu pelo segundo mês 

consecutivo, de novo de forma expressiva, de 6,5% para 6,7%. 
Tudo indica que o forte abrandamento da economia terá um 
claro efeito sobre o emprego, talvez maior do que o antecipado 
até aqui. 

•	Nas últimas quatro semanas, foram aprovados 1082 milhões de 
euros de projectos do PRR, tendo os pagamentos aumentado 
em apenas 63 milhões, o que representa apenas 23% do ritmo 
necessário para cumprir as metas.

•	Em 2022, a despesa corrente não foi tão contida como o 
esperado, tendo havido recurso, de novo, à contenção no 
investimento público para respeitar o tecto da despesa total. 
Não se compreende, mais uma vez, como é que o investimento 
na saúde foi dos mais prejudicados.

•	No 4º trimestre, o PIB desacelerou em cadeia, de 0,4% para 
0,2%, e em termos homólogos de 4,9% para 3,1%, em linha com 
o esperado. 

•	Se extrapolarmos o crescimento médio dos últimos três 
trimestres do ano passado para este ano, chegamos a um 
aumento do PIB de apenas 1,0%, um crescimento em torno de 
metade do potencial.

•	De acordo com a IMD, a competitividade de Portugal caiu de 36º 
para 42º (em 63 países).
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

GUERRA

Pedro Braz Teixeira1

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

- Ucrânia recebe mais 
material militar

Após muitas hesitações, a Alemanha aceitou enviar 14 tanques Leopard 2 para a Ucrânia, 
tal como autorizou que outros países, em especial a Polónia, também o fizessem. Para 
além disso, há a intenção da criação posterior de dois batalhões de tanques (cerca de 90 
tanques) com aliados europeus. Pelo seu lado, os EUA vão enviar 31 tanques Abrams, 
que também deverão ser usados para quebrar o actual impasse militar. 

De acordo com a FAO, as exportações russas de fertilizantes (que estão isentas de 
sanções) caíram apenas 10% em volume em 2022, tendo subido 70% em valor. 
Inicialmente, temeu-se que houvesse um colapso neste comércio, com graves 
consequências na produção de alimentos, mas isso foi evitado.
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PREVISÕES DO FMI

No seu relatório intercalar2, o FMI está um pouco mais optimista para 2023, mas também 
reviu em baixa as previsões para 2024, pelo que há implícita uma certa antecipação 
da recuperação. No entanto, na zona euro a soma das diferenças de previsão é nula. 
Os casos mais dignos de nota são: a Alemanha, que deixa de cair em 2023; o Reino 
Unido, que passa a sofrer uma recessão no corrente ano; Espanha, cujas previsões 
foram revistas em baixa quer em 2023 quer em 2024. Recorde-se que Portugal não faz 
parte do lote de países considerados pelo FMI, mas pode-se dizer que terá este ano um 
enquadramento externo mais favorável e o próximo um pouco menos.

O FMI continua a considerar que os riscos são sobretudo negativos, mas já não tanto 
como em Outubro. As principais razões para a melhoria das perspectivas decorrem 
da reabertura da China e a forma como a Europa conseguiu lidar com as dificuldades 
energéticas. Mas mantém-se um cenário de desaceleração, com a guerra na Ucrânia, 
a pandemia e a subida das taxas de juro pelos bancos centrais. 

- FMI mais optimista

2 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/01/31/world-economic-outlook-update-
january-2023 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/01/31/world-economic-outlook-update-january-2023
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/01/31/world-economic-outlook-update-january-2023


NOTA DE CONJUNTURA Nº 81 
JANEIRO DE 2023

7

Previsões do FMI (PIB)
	

Indicador 2022 2023 2024 soma das diferenças

Mundo 3,4 2,9 3,1 0,1

Economias 
avançadas

2,7 1,2 1,4 -0,1

Estados Unidos 2,0 1,4 1,0 0,2

Zona Euro 3,5 0,7 1,6 0

   Alemanha 1,9 0,1 1,4 0,3

   França 2,6 0,7 1,6 0

   Itália 3,9 0,6 0,9 0,4

   Espanha 5,2 1,1 2,4 -0,3

Reino Unido 4,1 -0,6 0,9 -0,6

China 3,0 5,2 4,5 0,8

Brasil 3,1 1,2 1,5 -0,2

 - Reserva Federal não 
convence mercados

EUA

A Reserva Federal dos EUA anunciou que tenciona subir as taxas de juro até 5,25% 
ao longo dos próximos meses, devendo depois mantê-las nesse nível até ao final do 
ano, mas os mercados financeiros não acreditam nem que elas subam tanto nem que 
permaneçam elevadas por tanto tempo.
No 4º trimestre, a economia norte-americana desacelerou, de 3,2% para 2,9% em 
termos anualizados, mas menos do que o esperado (2,6%). No entanto, são também 
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- O segundo pior 
crescimento desde 
1976

- Inflação cai pelo 
segundo mês 
consecutivo

evidentes os sinais de abrandamento da actividade em resposta à subida das taxas de 
juro, com realce para a quebra de 26,7% no investimento em habitação.
Em Dezembro, a taxa de inflação caiu pelo sexto mês consecutivo, de 7,1% para 6,5%, 
para um mínimo dos últimos 14 meses, enquanto a inflação subjacente caiu pelo terceiro 
mês consecutivo, de 6,0% para 5,7%.

CHINA 

Em 2022, a economia chinesa cresceu apenas 3%, o segundo pior crescimento desde 
1976 (o pior foi 2,2% no ano da pandemia, 2020), muito abaixo da meta dos 5,5%.
O governo chinês afirmou-se empenhado em transformar o consumo privado em motor 
de crescimento, o que é uma boa notícia para os exportadores do resto do mundo.

REINO UNIDO

Em Dezembro, a inflação caiu, de 10,7% para 10,5%, pelo segundo mês consecutivo, em 
linha com o esperado, enquanto a inflação subjacente se manteve nos 6,3%.
Em Novembro, o PIB subiu 0,1%, contra a expectativa de uma queda de 0,2%, criando 
condições para evitar uma recessão técnica, uma vez que no 3º trimestre já tinha 
descido. 
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ZONA EURO

No 4º trimestre de 2022, a economia da zona euro desacelerou de 0,3% para 0,1% em 
cadeia e de 2,3% para 1,9% em termos homólogos, conseguindo evitar a recessão 
técnica que se temia que começasse neste trimestre. Em termos das quatro maiores 
economias desta área, há quase uma divisão ao meio, com queda na Alemanha (-0,2%) 
e Itália (-0,1%) e subida em França (0,1%) e Espanha (0,2%), pelo que foi por muito 
pouco se terá escapado de uma queda. Portugal teve um crescimento igual ao do nosso 
vizinho. O Inverno benigno e os apoios estatais na generalidade dos países europeus 
terão permitido evitar a quebra do PIB, tal como a queda nos preços da energia que se 
seguiu.

Em Janeiro, a confiança empresarial regressou a terreno positivo (acima dos 50), após 
seis meses de valores de contracção, com excepção da indústria. Registou-se uma 
nítida melhoria das perspectivas do novo ano, com crescimento do emprego e redução 
da inflação de custos. Embora na indústria os sinais não sejam tão favoráveis, registou-
se a menor queda na produção desde Junho. 

Quer os dados do PIB do 4º trimestre, quer a confiança de Janeiro suportam o optimismo 
do FMI, de que o ano de 2023 poderá ser menos fraco do que se chegou a recear. 

- Zona euro escapa da 
recessão

- Bom início do ano
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Indicadores da zona euro
	
País Uni. Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan

Confiança 
empresarial

- 52,0 49,9 48,9 48,1 47,3 47,8 49,3 50,2

Produção industrial tvh 2,3 -2,1 2,6 5,1 3,4 2,0

Confiança na 
indústria 

- 52,1 49,8 49,6 48,4 46,4 47,1 47,8 48,8

Vendas a retalho tvh -2,8 -0,6 -1,3 0,0 -2,1 -2,7

Confiança nos 
serviços

- 53,0 51,2 49,8 48,8 48,6 48,5 49,8 50,7

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

Fonte: Eurostat, IHS Markit, cálculos do autor. 
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Novos casos (valores por milhão de habitantes) 

Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data

 

2. CONJUNTURA NACIONAL

PANDEMIA

Nas últimas semanas, tem-se verificado uma clara diminuição do número de novos 
casos na UE, que estão agora muito próximo dos valores mais baixos registados em 
Portugal.

- Queda nítida da média 
da UE
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- Melhoria da confiança 
em todos os sectores

INDÚSTRIA E CONSTRUÇÃO

Em Janeiro, houve uma melhoria do clima económico e da confiança em todos os 
sectores. Na indústria transformadora, a confiança atingiu um máximo de cinco meses, 
enquanto em Dezembro a produção industrial voltou a crescer, após dois meses de 
quedas.

Em Dezembro, também houve um claro aumento das vendas de cimento, enquanto 
em Janeiro, a confiança na construção melhorou para um máximo de sete meses. 

	

Indicador Uni. Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan

Indicador de Clima Económico - 1,7 1,9 1,6 1,3 1,0 1,3 1,3 1,6

Volume de Negócios na Indústria tvh 31,5 24,3 29,2 21,9 16,0 16,2

Produção industrial
tvh 4,2 0,5 4,4 0,4 -1,9 -0,2 2,5

tv19 -1,5 -6,9 -2,4 -1,9 -6,9 -2,2 -1,4

Confiança na Indústria Transformadora - -3,6 -4,5 -6,1 -5,6 -7,3 -6,9 -6,6 -5,5

Vendas de cimento
tvh 4,3 -7,8 -0,4 0,0 -1,1 -4,8 7,4

tv19 30,9 1,1 19,4 16,2 -0,6 21,6 29,3

Índice de Produção na Construção
tvh 1,7 2,5 2,7 0,5 1,6 -1,1

tv19 1,9 2,2 3,8 1,9 1,1 0,2

Confiança na Construção - -7,4 -3,5 -6,5 -4,4 -5,8 -5,3 -6,4 -3,6

Custos na Construção tvh 12,5 13,4 12,6 13,3 12,3 11,7

Dados da indústria e construção 

Fonte: INE, Banco de Portugal.
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- Confiança dos 
consumidores com 
ligeira recuperação

SERVIÇOS

Em Janeiro, a confiança dos consumidores melhorou ligeiramente, para o melhor valor 
dos últimos cinco meses. A recuperação da confiança no retalho foi relativamente mais 
significativa, regressando aos registos de há oito meses, enquanto nos serviços ficou 
ainda abaixo dos dados de Novembro.

	

Indicador Uni. Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan

Confiança dos consumidores - -32,5 -31,1 -31,1 -35,8 -38,6 -38,7 -37,1 -35,4

Vendas no Comércio a Retalho tvh 3,4 5,3 5,8 2,3 0,7 -0,9 -1,8

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

Vendas veículos ligeiros de 
passageiros 

tvh -18,1 17,6 67,5 15,6 18,8 39,4 16,6

tv19 -38,7 -21,4 7,4 -14,3 -19,7 -7,1 -17,1

Vendas de veículos comerciais 
ligeiros

tvh -28,3 17,7 -18,7 8,3 -20,6 -36,1 -6,5

-45,3 -39,2 -55,1 -29,2 -35,7 -40,5 -32,3

Volume de Negócios nos Serviços tvh 20,4 24,0 25,1 21,8 16,6 12,7

Confiança nos serviços - 22,7 16,1 18,0 9,2 6,1 7,4 3,9 7,0

Procura nos próximos 3 meses – 
alojamento e restauração - 28,0 19,1 14,0 3,2 -3,5 -5,4 -0,8 22,9

Dados dos serviços

Fonte: ACAP, INE.
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- Um bom final de ano

TURISMO

Em Dezembro, houve uma clara recuperação das dormidas, quer de residentes quer 
de não residentes. Em relação ao conjunto do ano, o número de dormidas ficou apenas 
0,9% abaixo do de 2019.

	
Indicador Uni. Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Proveitos no Turismo tvh 926,9 329,0 144,1 199,4 302,7 521,6

Dormidas
tvh 110,7 90,0 32,3 37,2 23,8 19,1 44,6

tv19 -0,1 4,8 3,1 0,5 6,5 4,0 5,5

Dormidas de residentes
tvh 17,8 8,1 -11,3 -3,7 -3,2 6,0 28,3

tv19 8,2 14,7 8,4 9,3 20,4 0,4 11,4

Dormidas de não residentes
tvh 241,0 206,4 87,6 70,9 38,0 26,2 57,1

tv19 -3,7 0,4 0,2 -3,1 2,1 5,8 2,1

Tráfego aéreo (Passageiros)
tvh 186,0 122,6 63,4 63,0 42,6 31,3

tv19 -2,7 -1,5 -1,9 -1,0 4,0 3,0

Tráfego aéreo (Passageiros)
tvh 319,8 186,0 122,6 63,4 63,0 42,6

tv19 -3,9 -2,7 -1,5 -1,9 -1,0 4,0

Dados do turismo

Fonte: INE, NAV.
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- China dita aumento 
da procura mundial de 
petróleo em 2023

ENERGIA

Segundo a Agência Internacional de Energia, há dois efeitos principais a esperar em 
2023: i) o relaxamento do confinamento da China, que poderá aumentar a procura 
mundial de petróleo em 1,9 milhões de barris por dia para 101,7 milhões; ii) a evolução 
do impacto das sanções ocidentais sobre a Rússia, que ameaçam restringir a oferta. 
Destes dois efeitos conjugados, será de esperar uma subida do preço desta matéria-
prima, sobretudo no 2º semestre.

Entretanto, o Inverno suave tem conduzido a uma procura reduzida de gás natural que 
tem permitido uma redução muito significativa do seu preço, quer na Europa quer nos 
EUA.

	
Indicador Uni. Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Consumo de energia eléctrica 
tvh 2,9 4,8 1,4 0,2 1,5 2,1 0,6

tv19 -0,7 2,2 -0,4 -2,4 -4,7 -7,3 -1,3

Vendas de gasolina
tvh 2,3 8,9 13,8 9,0 4,0 6,9

tv19 4,3 0,7 7,3 9,0 4,3 5,3

Vendas de gasóleo
tvh -0,4 0,6 13,1 0,7 -1,7 1,2

tv19 0,2 -3,4 4,9 -0,1 -6,7 -3,5

Preço do gás natural €/MWh 108,3 190,9 236,0 203,5 135,5 119,5 114,7

Preço da electricidade por 
grosso

€/MWh 169,8 142,7 157,3 141,3 127,2 115,4 96,6

tvh 103,9 54,1 48,4 -9,8 -36,4 -40,4 -59,6

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.

Dados de energia
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INFLAÇÃO

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

- Terceira queda 
da inflação portuguesa 
e da zona euro

O Tribunal de Contas Europeu publicou um relatório muito crítico do atraso na 
construção do mercado interno de energia, iniciado em 1996. “Apesar de alguns 
avanços significativos nos últimos dez anos, os progressos registados na integração 
foram lentos e desiguais consoante os segmentos de mercado e as regiões da UE. 
Sete anos após o prazo inicial de 2014 fixado pelo Conselho, nenhuma das orientações 
regulamentares vinculativas foi plenamente aplicada e vários atrasos agravaram-se, 
principalmente devido à complexidade da arquitetura jurídica e às insuficiências do 
quadro de governação da UE.” 3 .
Tem que se acrescentar que Portugal é dos países mais prejudicados por este atraso 
e que o governo português deveria usar este relatório para pressionar os parceiros 
europeus para avançar nesta matéria.

3 https://www.eca.europa.eu/pt/Pages/DocItem.aspx?did=63214

https://www.eca.europa.eu/pt/Pages/DocItem.aspx?did=63214
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Em Portugal, em Janeiro, a inflação caiu pelo terceiro mês consecutivo, de 9,6% para 
8,3%, e a inflação subjacente (excluindo produtos energéticos e bens alimentares 
não transformados) caiu finalmente, de 7,3% para 7,0%. O maior contributo para esta 
desaceleração veio da energia (sobretudo nos preços da electricidade), de 20,9% para 
6,8%, estando agora inclusive abaixo da inflação total. Em contrapartida, nos produtos 
alimentares não transformados houve aceleração, de 17,6% para 18,5%. A inflação 
média voltou a acelerar, de 7,8% para 8,2%, um valor já quase igual à inflação homóloga, 
o que torna possível que estejamos próximo do pico da inflação média.

	
Indicador Uni. Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan

Inflação (euro) tvh 8,6 8,9 9,1 9,9 10,6 10,1 9,2 8,5

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

Preços energia (euro) tvh 42,0 39,6 38,6 40,7 41,5 34,9 25,5 17,2

Inflação tvh 8,7 9,1 9,0 9,3 10,1 9,9 9,6 8,3

Inflação subjacente tvh 6,0 6,2 6,5 6,9 7,1 7,2 7,3 7,0

Preços aliment. não transf. tvh 12,0 13,2 15,4 16,9 18,9 18,4 17,6 18,5

Preços energia tvh 31,7 31,2 24,0 22,2 27,6 24,8 20,8 6,8

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

Diferencial Portugal - euro +0,1 +0,2 -0,1 -0,6 -0,5 -0,1 +0,4 -0,2

Preços na produção industrial (PPI) tvh 25,5 24,6 22,4 19,7 16,2 14,0 10,6

PPI – Energia tvh 63,6 60,9 49,7 34,9 21,7 15,3 3,3

Euro – dólar tvh -12,3 -13,9 -14,0 -15,9 -15,3 -10,6 -6,3

Indicadores de inflação, Zona euro e Portugal

Fonte: Eurostat, INE.
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- Exportações voltaram 
a desacelerar

Na zona euro, a inflação também caiu pelo terceiro mês consecutivo, embora a inflação 
subjacente tenha subido ainda ligeiramente, de 6,9% para 7,0%. Também aqui foi a 
energia que ajudou à descida da inflação, não se tendo confirmado os receios do BCE, 
de que poderia haver novos picos de inflação no início deste ano. A partir de Março, 
as taxas homólogas deixarão de estar influenciadas pelo início da guerra, pelo que se 
poderá assistir a um abrandamento adicional da inflação, para além do efeito de subida 
das taxas de juro.

EXPORTAÇÕES DE BENS

Em Novembro, as exportações de bens desaceleraram mais uma vez, tal como o seu 
preço unitário (de 14,5% para 13,0%), embora tenha havido vários destinos para os 
quais isso não se verificou. As importações também desaceleraram, sobretudo na 
componente de combustíveis, ainda que neste segmento tenham subido um pouco face 
ao mínimo registado no mês anterior.
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- Exportações voltaram 
a desacelerar

	

Indicador Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

Exportações – 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

   França 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

   Itália 27,3 44,3 37,6 20,6 24,3 28,6 7,6 19,5

   Países 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

   Polónia 4,2 27,5 21,3 14,7 9,6 22,0 20,0 11,8

Importações – total 26,6 45,4 42,7 31,3 49,6 30,0 26,0 16,2

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

Importações combustíveis 128,3 141,2 220,5 97,8 153,5 51,0 32,9 36,0

Comércio externo de bens, taxas de variação homóloga

Fonte: INE.

No 4º trimestre, as exportações desaceleraram em termos homólogos, de 27,9% para 
16,0%, enquanto o movimento nas importações foi mais intenso, de 36,5% para 17,1%.
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- Primeiro défice até 
Novembro desde 2011

CONTAS EXTERNAS

Até Novembro, a balança corrente e de capital apresentou um défice de 1573 milhões de 
euros, quando no mesmo período de 2021 tinha registado um excedente de 1287 milhões 
de euros. Foi a primeira vez desde 2011 que o conjunto acumulado dos primeiros onze 
meses do ano apresenta um défice.

Fonte: Banco de Portugal
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MERCADO DE TRABALHO

Em Novembro, a taxa de desemprego subiu pelo segundo mês consecutivo, de novo de 
forma expressiva, de 6,5% para 6,7%, atingindo um máximo de ano e meio. O emprego 
também caiu, em termos homólogos e também mensais, reforçando a deterioração do 
mercado de trabalho. Tudo indica que o forte abrandamento da economia terá um claro 
efeito sobre o emprego, talvez maior do que o antecipado até aqui. 

- Forte subida da taxa 
de desemprego

	

Componente Uni. Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Taxa de desemprego % 6,0 5,9 6,0 6,1 6,1 6,5 6,7

Desempregados milhares 310,4 303,9 313,2 318,1 316,6 336,9 347,6

Subutilização do trabalho % 11,5 11,5 11,4 11,4 11,5 11,9 12,1

Emprego tvh 1,3 1,1 1,0 0,8 1,0 0,4 -0,5

Mercado de trabalho

Fonte: INE.

EXECUÇÃO DO PRR

De acordo com a informação prestada pela Estrutura de Missão “Recuperar Portugal”, 
que acompanha a execução do PRR, já foram assinados 100% do valor em contratos dos 
três segmentos, num total de 16 644 milhões de euros, embora as taxas de aprovação 
sejam inferiores: Resiliência (72% de aprovações), Transição Climática (54%) e Transição 

- Pagamentos a 
subirem menos de um 
quarto do necessário
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Digital (78%). No entanto, ainda só foram realizados pagamentos de 2770 milhões de 
euros, dos quais apenas 1448 milhões a Beneficiários Directos e Finais (8,7% do total). 
Nas últimas quatro semanas, foram aprovados 1082 milhões de euros de projectos, 
tendo os pagamentos aumentado em apenas 63 milhões, o que representa apenas 23% 
do ritmo necessário para cumprir as metas.
Entretanto, o relatório do Ministério Público sobre a Comissão de Acompanhamento e 
Controlo do PRR4  é muito crítico da forma como a sua execução se está a processar, 
nomeadamente a "registar insuficiências" nas regras de prevenção de conflito de 
interesse e fraude.

CONTAS PÚBLICAS

Em contabilidade pública (óptica de caixa), em 2022, o défice das contas públicas foi de 
3591 milhões de euros, 1600 milhões inferior ao orçamentado (0,7% do PIB). Dado que 
o défice inicialmente previsto era de 1,9% do PIB, o défice poderá ser de apenas 1,2% 
do PIB, pouco acima dos 0,9% actualmente antecipados para 2023.

As receitas continuaram a desacelerar, em linha com o abrandamento do preço dos 
produtos petrolíferos e a inflação, mas permanecendo muito acima dos 6,5% previstos. 

- Défice 1600 
milhões inferior ao 
orçamentado

4  https://dciap.ministeriopublico.pt/sites/default/files/documentos/pdf/relatorio_acompanhamento_
do_mp_prr.pdf
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- Contenção no 
investimento público 
para respeitar o tecto 
da despesa total

	

Componente Unidade Jun Set Out Nov Dez OE22

Receita corrente tvh 19,8 15,4 14,6 13,0 11,1 7,9

Receita fiscal tvh 28,1 20,0 18,6 17,2 13,8 6,5

   IVA tvh 26,9 20,7 21,2 19,5 18,8 10,7

Receita total tvh 19,7 15,5 14,7 13,1 11,0 10,4

Despesa corrente tvh -1,0 0,8 2,3 2,8 5,2 3,2

   Pessoal tvh 2,1 2,6 2,5 2,7 3,0 2,5

   Juros tvh 15,3 -9,4 -5,4 -5,4 -5,5 -2,1

Investimentos tvh 3,2 1,3 1,7 4,0 6,1 43,0

Despesa total tvh -1,7 0,3 1,8 2,5 5,1 5,9

Saldo orçamental 10^6 € 1113 5253 2540 1855 -3591 -5192

Execução orçamental (contabilidade pública, valores acumulados)

Fonte: DGO.

A despesa corrente não foi tão contida como o esperado, tendo havido recurso, de novo, 
à contenção no investimento público para respeitar o tecto da despesa total. 
Não se compreende, mais uma vez, como é que o investimento na saúde foi dos mais 
prejudicados. O investimento total subiu apenas 6% quando deveria ter subido 43%, mas 
investimento na saúde caiu brutalmente (-18%), quando deveria estar a subir 154%. 
A dívida pública caiu de 125,5% do PIB em 2021 para 114,7% do PIB em 2022, o valor 
mais baixo desde 2011, em que se fixou em 114,4% do PIB. Para este resultado terão 
contribuído quer o elevado crescimento económico, quer, sobretudo, a inflação muito 
acima do esperado. 
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PIB DO 4º TRIMESTRE DE 2022

No 4º trimestre, o PIB desacelerou em cadeia, de 0,4% para 0,2%, e em termos homólogos 
de 4,9% para 3,1%, em linha com o esperado. Nesta estimativa rápida, ficámos a saber 
que houve uma desaceleração do consumo privado, o que seria de esperar, mas também 
que houve uma queda homóloga do investimento, provavelmente sofrendo com a subida 
das taxas de juro, dos diferenciais de crédito e das fracas perspectivas. 
O contributo positivo da procura externa líquida também diminuiu, tendo-se observado 
uma perda dos termos de troca, mas menos intensa que as perdas registadas desde o 
2º trimestre de 2021.
No conjunto do ano, o PIB subiu 6,7%, um pouco abaixo dos 6,8% estimados pelo governo, 
mas acima das previsões de há um ano, em torno de 5,5%. Tem que se insistir que este 
aparente bom resultado decorre de dois maus motivos: i) tivemos uma queda em 2020 
maior do que a média da UE; ii) tivemos uma das retomas mais atrasadas.

PRÓXIMOS TRIMESTRES

Ainda que o crescimento no 4º trimestre tenha sido positivo, foi fraco. Se o PIB mantivesse 
esta taxa de crescimento trimestral ao longo do ano de 2023, o crescimento anual seria 
apenas de 0,9%. Aliás, em 2022, só primeiro trimestre foi forte, com um avanço em 
cadeia de 2,4%, tendo-se seguido valores muito modestos, de 0,1%, 0,4% e 0,2%. Se 
extrapolarmos o crescimento médio dos últimos três trimestres do ano passado para 
este ano, chegamos a um aumento do PIB de apenas 1,0%. Ou seja, chegaríamos a 
valores inferiores às últimas previsões quer do governo (1,3%) quer do Banco de 
Portugal (1,5%). 

- PIB cresce 0,2% em 
cadeia

- Crescimento elevado 
de 2022 é uma boa 
notícia por maus 
motivos
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Tudo isto para sublinhar que, se não há agora um tão grande pessimismo como há 
apenas algumas semanas atrás, a expectativa é ainda de que 2023 seja um ano fraco, 
com um crescimento em torno de metade do potencial.

Como vimos pelas novas previsões do FMI, parece afastado o cenário de recessão 
técnica, mas o crescimento previsto para a zona euro é apenas de 0,7%, cerca de metade 
do normal, com todos os países a crescerem abaixo do potencial, com destaque para a 
Alemanha, que escapa por um triz a uma queda do PIB neste ano.

Do lado do consumo, persistem as condições para uma grande debilidade, como a 
queda dos salários reais e a subida das taxas de juro, agravadas pela recente subida do 
desemprego. No investimento, que estará em queda, também não se vislumbram boas 
notícias, com a previsível continuação da trajectória ascendente das taxas de juro e 
dos prémios de risco. A única nota mais favorável reside nas exportações, que poderão 
beneficiar de um cenário global menos negativo.

	

Indicador 1T22 2T22 3T22 4T22 Ago Set Out Nov Dez Jan

PIB (tvh) 12,0 7,4 4,9 3,1
DEI 10,1 8,4 4,0 -0,9 4,3 0,2 0,4 -1,6 -1,4 8,5

Indicador diário de actividade

Fonte: Banco de Portugal, cálculos do autor.

- Apesar do maior 
optimismo, ainda se 
espera que 2023 seja 
um ano fraco
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Os primeiros indicadores do 1º trimestre de 2023 são genericamente favoráveis, entre 
os quais a recuperação generalizada da confiança dos consumidores e de todos os 
sectores de actividade, bem como o indicador diário de actividade de Janeiro.

Um dos imponderáveis do ano reside na política orçamental, supostamente contracionista, 
já que se assistirá a uma redução do défice público, ainda que a economia cresça abaixo 
do potencial.

A componente que mais poderia ajudar – com qualidade – a contrariar o ambiente débil 
seria o investimento público e a execução do PRR. Infelizmente, como já vimos, assiste-
se a uma incompreensível incapacidade de execução, mesmo num ano de receitas 
excepcionalmente favoráveis, como foi o de 2022. Daí o nosso cepticismo em relação a 
qualquer tipo de mudanças significativas no corrente ano.

- Política orçamental 
incapaz de ajudar a 
economia com apoios 
de qualidade
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- Também deterioração 
da competitividade 
digital

3. TEMA EXTRA

COMPETITIVIDADE EM QUEDA

De acordo com a IMD, a competitividade de Portugal caiu de 36º para 42º (em 63 países). 
Alguns dos factores onde houve deterioração foram: crescimento de longo prazo da 
população activa; crescimento da população; receitas de turismo; estabilidade cambial; 
concentração de exportações por produto; perda de “cérebros”; crescimento de longo 
prazo do emprego; taxas de IRS; níveis salariais; preços da gasolina; “rating” do país; 
emprego qualificado.

Dos 15 factores de atractividade, o maior é a qualificação da força de trabalho, 
o que é uma ironia, porque é onde Portugal está pior dentro da UE. Seguem-se as 
infra-estruturas; competitividade de custos; atitudes abertas e positivas. Os de pior 
classificação foram: a competência do governo; dinamismo da economia; eficácia do 
ambiente legal; competitividade do regime fiscal.

No ranking específico da competitividade digital, o nosso país também registou uma 
deterioração da sua posição, de 34º para 38º. Aqui houve um melhoria na área do 
conhecimento (de 32º para 29º), mas descida na tecnologia (de 38º para 39º) e na 
preparação para o futuro (de 38º para 40º). 

- A competitividade de 
Portugal caiu de 36º 
para 42º
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Taxas de juro a 10 anos (nível)

Fonte: Bloomberg

	

País 30-Jun 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez 31-Jan

EUA 3,01 3,83 4,05 3,61 3,87 3,51

Alemanha 1,62 2,11 2,14 1,93 2,57 2,29

- Mercados cépticos 
sobre Fed

O optimismo económico na zona euro, afastando a hipótese da recessão técnica, trouxe 
uma descida generalizada das taxas de juro de longo prazo. 

4. MERCADOS FINANCEIROS

Ainda que a Reserva Federal tenha anunciado, com toda a clareza, que subirá a taxa 
dos Fed funds até 5,25%, os mercados apenas consideram que talvez chegue aos 5%, 
devendo haver dois cortes posteriores ainda em 2023.

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

Fonte: Bloomberg

	

País 30-Jun 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez 31-Jan

UE 63 76 74 61 64 55

Espanha 109 118 108 102 109 100

Itália 193 241 216 195 214 187

Portugal 108 107 101 95 102 90
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 - Euribor com novos 
máximos

- Euro aprecia-se de 
novo

As taxas de juro Euribor atingiram novos máximos de década e meia, esperando o 
mercado que o máximo seja atingido nos 3,5%.

Taxas Euribor (nível)

Fonte: Bloomberg

	

Prazo 30-Jun 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez 31-Jan

3 meses -0,20 1,17 1,70 1,97 2,13 2,51 

6 meses 0,26 1,81 2,13 2,41 2,69 2,99 

12 meses 1,04 2,56 2,63 2,83 3,29 3,41 

A melhoria das perspectivas económicas, mais significativa na zona euro do que nos 
EUA, conduziu à valorização do euro.

Taxas de câmbio (nível)	

Prazo 30-Jun 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez 31-Jan

EUR/USD 1,048 0,980 0,989 1,032 1,071 1,087 

CAD/USD 0,777 0,723 0,733 0,739 0,738 0,751 

GBP/USD 1,218 1,117 1,147 1,194 1,208 1,233 

CHN/USD 6,695 7,142 7,338 7,092 6,922 6,755 

Fonte: Bloomberg
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- Moderação das 
matérias-primas

- Notável recuperação 
em Janeiro

Os preços das matérias-primas têm apresentado grande moderação, o que tem 
permitido maior optimismo sobre a evolução da inflação. 

	

Matéria prima 30-Jun 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez 31-Jan

Brent 114,8 88,0 94,8 85,4 85,9 84,5 

Gás Natural 144,5 188,8 123,4 146,4 76,3 57,4 

Ouro 1 810,0 1 660,6 1 635,6 1 752,9 1 824,0 1 929,6 

Matérias primas (nível)

Fonte: Bloomberg

Nos mercados accionistas também se notou uma melhoria mais significativa na zona 
euro, que recuperou em Janeiro mais de metade das perdas de 2022.
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 Mercados bolsistas (taxas de variação)	

Mercados 30-Jun 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez 31-Jan

Dow Jones -6,7% -8,8% 14,0% 5,7% -4,2% 2,8%

S&P 500 -8,4% -9,3% 8,0% 5,4% -5,9% 6,2%

NASDAQ 100 -9,0% -10,6% 4,0% 5,5% -9,1% 10,6%

STOXX 600 -8,2% -6,6% 6,3% 6,8% -3,4% 6,7%

STOXX 50 -8,8% -5,7% 9,0% 9,6% -4,3% 9,7%

FTSE 100 -5,8% -5,4% 2,9% 6,7% -1,6% 4,3%

DAX -11,2% -5,6% 9,4% 8,6% -3,3% 8,7%

CAC40 -8,4% -5,9% 8,8% 7,5% -3,9% 9,4%

MIB -13,1% -4,2% 9,7% 8,6% -3,7% 12,2%

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

PSI -3,4% -11,6% 7,8% 2,5% -2,3% 2,8%

Fonte: Bloomberg
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5. AGENDA

Data Evento Per. Expectativa/observações

2-Fev Reunião do BCE Subida de taxas de juro

8-Fev Estatísticas do Emprego 4T

9-Fev Vol. Negócios Indústria Dez

9-Fev Comércio Internacional Dez

9-Fev Vol. Negócios Serviços Dez

10-Fev Inflação Jan

10-Fev Produção da Construção Dez

13-Fev Estatísticas rápidas do transporte aéreo Dez

14-Fev Actividade turística Dez

27-Fev Inquéritos de Conjuntura Fev

28-Fev Inflação – Estimativa Rápida Fev

28-Fev Actividade turística – Estimativa Rápida Jan

28-Fev PIB 4T

28-Fev Vol. Negócios Comércio a Retalho Jan

1-Mar Produção Industrial Jan

1-Mar Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego Jan

22-Mar Reserva Federal dos EUA Subida de taxas de juro
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