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NOTA DE CONJUNTURA, N° 82, FEVEREIRO DE 2023

RESUMO EXECUTIVO

Ao fim de um ano de guerra, o seu impacto sobre a actividade foi
inferior ao esperado, enquanto sobre a inflacao foi superior ao
receado. A médio e longo prazo, as suas consequéncias incluem:
um aumento permanente das despesas militares; aumento da
auto-suficiéncia energética da UE; reforco do processo de re-
industrializacao da UE; recuo da globalizacao.

Em Portugal, em Fevereiro, a inflacao caiu pelo quarto més
consecutivo, de 8,4% para 8,2%, mas a inflacao subjacente
regressou as subidas, de 7,0% para 7,2%.

Em Janeiro, a taxa de desemprego subiu para 7,1%, face a 6,8%
em Dezembro. Este valor acima dos 7% é superior a todas as
expectativas para a taxa de desemprego para o conjunto de 2023
e também ultrapassa o intervalo estimado para a taxa natural de
desemprego, entre 6% e 7%.

Nas ultimas quatro semanas, os pagamentos totais do PRR
subiram apenas 49 milhoes de euros, o que constitui 0 menor
valor dos ultimos meses sete meses, agravando os atrasos que
se tém verificado. Em média, os pagamentos a beneficiarios
finais e directos foram de apenas 12,6% das aprovacoes, mas no
caso das empresas este racio é ainda menor, de apenas 5,9%.

A divida publica baixou de 125,4% em 2021 para 113,8% do PIB
em 2022, o valor mais baixo desde 2010, resultado que recebeu
uma forte ajuda da inflacao.

Os fundos europeus tém sido usados como substituto do
investimento publico: sé a quebra do investimento publico nos
ultimos sete anos face ao periodo de ajustamento € equivalente
a quase metade do PRR.

Em 2023, podemos vir a ter bons resultados no PRR a custa de
ainda maiores atrasos no investimento publico, que tem estado
fora do radar.

No 4° trimestre, o PIB estabilizou em cadeia em 0,3%, tendo
desacelerado em termos homologos de 4,8% para 3,2%. O dado
mais saliente é a contraccao trimestral do consumo privado,
em 0,5%, que se estendeu a todas as suas componentes, em
particular aos bens alimentares.

Os primeiros indicadores do 1° trimestre de 2023, no entanto,
tém surpreendido pela positiva.

Dentro do conjunto da OCDE, a competitividade fiscal de Portugal
é muito fraca, estamos na 362 posicao em 38 paises.
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- Impacto de curto
prazo menos grave do
que o receado
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

GUERRA

Completou-se este més um ano do inicio da invasao da Ucrania pela Russia e, apesar
dos receios iniciais, a resisténcia foi notavel e o plano inicial russo saiu claramente
gorado.

Sem pretender desvalorizar a gravidade da invasao, o facto € que as suas consequéncias
econdmicas sobre a actividade acabaram por ser inferiores ao receado, embora
o impacto sobre a inflacao tenha sido mais pronunciado do que o estimado. Havia
ainda a preocupacao sobre o fornecimento de energia, tendo-se previsto cenarios de
necessidade de racionamento, que nao se concretizaram.

Entretanto, a Comissao Europeia esta a ponderar usar o orcamento comunitario para
facilitar a ajuda militar a Ucrania, um pouco em linha com o que se passou com as
vacinas para a Covid-19, em que a Comissao avancou com os pagamentos iniciais,
tendo os finais ficado a cargo dos Estados Membros.

"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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- Consequéncias de
longo prazo incluem um
recuo da globalizacao

- Abrandamento da
subida de taxas de juro

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Finalmente, é preciso salientar que, quando a guerra acabar, nao vamos regressar a um
mundo como ele existia antes deste conflito, ja que este vai deixar marcas, que deverao
durar décadas. Assim, na perspectiva da UE, as consequéncias de médio e longo prazo
deste conflito deverao ser:

aumento permanente das despesas militares;

diminuicao da dependéncia energética e alimentar da Russia;

aumento da auto-suficiéncia energética da UE;

reducao da dependéncia de paises com regimes pouco confidveis;

como corolario da anterior, reducao da dependéncia da China;

reforco do processo de re-industrializacao da UE, como consequéncia das anteriores;

recuo da globalizacao.

EUA

Na reuniao de Fevereiro, a Reserva Federal dos EUA abrandou o ritmo de subida das
taxas de juro para 0,25%, subindo-as para o intervalo entre 4,5% e 4,75%.

Em Janeiro, a taxa de inflacao caiu pelo sétimo més consecutivo, de 6,5% para 6,4%,
mas menos do que o esperado (6,2%), enquanto a inflacdo subjacente caiu pelo quarto
més consecutivo, de 5,7% para 5,6%. Para além disso, a taxa de desemprego caiu, de
3,9% para 3,4%, com uma forte subida do emprego, de 517 milhares, muito superior ao
esperado e mais do dobro do normal.

O dinamismo econdmico e a persisténcia dainflacaovieram darrazao ao Fed, o que levou
0os mercados a passar a confiar no seu plano de aumento de taxas de juro, deixando de
haver expectativas de cortes ainda este ano.
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- FMI preocupado com
mercado imobiliario
chines

- Acordo de principio
com UE sobre a Irlanda
do Norte

- Inflacao cai para
minimo de seis meses
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CHINA

Noiniciode Fevereiro,o FMIpublicouasuaanalise regulardaeconomiachinesa, baseada
no Artigo IV, em que reitera as suas projeccoes de recuperacao de crescimento do PIB,
de 3,2% em 2022 para 5,2% em 2023. A principal preocupacao do Fundo mantém-se o
mercado imobiliario, em que a pouco transparente cadeia de endividamentos foi pouco
simplificada e clarificada, permanecendo a “necessidade de restruturacao em larga
escala”.

REINO UNIDO

O Reino Unido e a UE chegaram finalmente a um acordo de principio sobre o protocolo
para aIrlanda do Norte, na sequéncia do Brexit. A proposta ainda tera que ser aprovada
porambas as partes, podendo normalizarasrelacoes emvarios temas, como a migracao
e a ciéncia.

Na reunido de Fevereiro, o Banco de Inglaterra subiu a taxa de referéncia, de 3,5% para
4%, mas admitiu que tivesse atingido um maximo, ficando a aguardar novos dados.

Em Janeiro, a inflacao caiu de 10,5% para 10,1%, um minimo de seis meses e mais do
que o esperado (10,3%), enquanto a inflacdo subjacente diminuiu de 6,3% para 5,8%,
muito mais do que o esperado (6,2%), o que é favoravel para a politica monetaria.
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- Sem recessao, mas
com persisténcia de
dificuldades

PREVISOES DA COMISSAO EUROPEIA
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Nas suas previsoes intercalares de Inverno, a Comissao Europeia actualizou as suas
previsoes, seguindo o maior optimismo prevalecente, que ja nao inclui recessao, mas
que sublinha a persisténcia de dificuldades. A inflacao foi ligeiramente revista em baixa,
havendo agora a conviccao de que o pico ja foi atingido.

No entanto, a contraccao monetaria deve prosseguir, travando o investimento; a
debilidade do consumo privado deve persistir, com a inflacao acima da subida dos
saldrios nominais; o enquadramento externo nao deve ajudar.

Previsoes da Comissao Europeia

Pais
Alemanha

Espanha

Franca

Italia

Paises Baixos
Poldnia
PORTUGAL

Roménia

Zona Euro

2022
1,8
5,5
2,6
3,9
b
4,9
6,7
4,5
3,5

PIB

2023
0,2
1,4
0,6
0,8
0,9
0,4
1,0
2,5
0,9

2024
1,3
2,0
1,4
1,0
1,3
2,5
1,8
3,0
1,5

2022
8,7
8,3
5,9
8,7
11,6
13,2
8,1
12,0
8,4

Inflacao
2023
6,3
4k
5,2
6,1
4,5
11,7
5,4
9,7
5,6

2024
2,4
2,3
2,5
2,6
2,7
bl
2,6
5,5
2,5
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ZONA EURO

Os fortes dados de actividade levaram os mercados a admitir que a taxa limite da taxa
de deposito do BCE alcance os 3,75% em Setembro, um novo maximo desde a criacao
do euro.

- Taxa de depositos
do BCE podera atingir
novo maximo de 3,75%

Em Fevereiro, a actividade na zona euro atingiu um maximo de nove meses, sobretudo

em Setembro nos servicos. Registou-se um aumento da procura, uma recuperacao das cadeias de
. fornecimento e melhoria da confianca. Os dados sao consistentes com um crescimento
- Forte melhoria da positivo no 1° trimestre, a que acresce uma subida do emprego.

actividade

Indicadores da zona euro

Pais Uni. Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev

Confianca
empresarial

Producao industrial tvh -2,1 2,6 5,1 2,6 2,1 -2,0

Confianca na

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

. - 49,8 49,6 48,4 46,4 47,1 47,8 48,8 48,5
industria

Vendas a retalho tvh -0,6 -1,3 0,0 -2,1 -2,7
Confianca nos
servicos

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

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

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

PANDEMIA

- Estabilizacao a niveis Nas ultimas semanas, tem-se registado uma estabilizacdo do nimero de novos casos,

baixos

quer na UE quer em Portugal, a niveis baixos, sobretudo no nosso pais.

Novos casos (valores por milhao de habitantes)
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Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data
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INDUSTRIA E CONSTRUCAO

- Nova melhoria da Em Fevereiro, houve uma melhoria da confianca em quase todos os sectores, enquanto

confianca em quase
todos os sectores

o clima econdmico atingiu um maximo de doze meses. Na industria transformadora,
a confianca atingiu um maximo de oito meses, enquanto em Janeiro a producao
industrial acelerou, mas sobretudo devido a um efeito base.

Dados da industria e construcao

Indicador Uni. Jul | Ago | Set Out | Nov | Dez | Jan Fev
Indicador de Clima Econémico - 1,9 1,6 1,3 1,0 1,3 1,3 1,6 2,2
Volume de Negécios na Industria tvh | 24,3 | 29,2 | 21,9 | 15,9 | 15,8 | 11,4
Producao industrial tvh 0,5 4,4 0,4 -1,9 | -0,4 1,9 4,5
Confianca na Industria

Transformadora
indice de Producao na Construcdo tvh 2,5 2,7 0,5 1,5 | -0,3 | 0,3
Vendas de cimento tvh -7,8 | -0,4 0,0 -1,1 | -4,8 7.4
Confianga na Construcao - -35 | -65 | -4,4 | -58 | -53 | -6,4 | -3,6
Custos na Construcao tvh 13,4 | 12,6 | 13,3 | 123 | 11,4 | 11,5

Fonte: INE, Banco de Portugal.

Em Dezembro, os custos na construcao estabilizaram, enquanto em Fevereiro a
confianca na construcao baixou um pouco, mas mantendo-se acima do nivel de
Dezembro.
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SERVICOS
- Confianca dos Em Fevereiro, a confianca dos consumidores melhorou pelo terceiro més consecutivo,
consumidores com nova para o melhor valor dos ultimos seis meses. A recuperacao da confianca no retalho foi

mais significativa, regressando aos registos de ha mais de vinte anos, enquanto nos
servicos se fixou num maximo de oito meses. Ja em Janeiro, as vendas a retalho tinham
registado um crescimento forte em termos reais.

recuperacao

Dados dos servicos
Indicador Uni. | Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev
Confianca dos consumidores - -31,1 | -31,1 | -35,8 | -38,6 | -38,7 | -37,1 | -35,4 | -32,5
Vendas no Comércio a Retalho tvh | 53 58 2,3 0,7 -1,1 -1,8 3,6
Confianca no comércio a retalho - 1,7 2,4 0,1 -0,7 1,2 1,6 3,5 7,2
tvh | 17,6 67,5 15,6 18,8 39,4 16,6

Vendas veiculos ligeiros de
passageiros tv19| -21,4 | 7.4 | <143 | 19,7 | -71 | -171

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

ligeiros tv19| -39,2 | -55,1 | -29,2 | -35,7 | -40,5 | -32,3

Volume de Negécios nos Servicos RN 25,1 21,8 16,5 12,6 19,4
Confianca nos servigos = 16,1 18,0 9,2 6,1 7,4 3,9 7,0 19,9

Procura nos pr()ximos 3 meses - _ 191 14.0 32 -35 -54 -0.8 229 19.3
alojamento e restauracao ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

Fonte: ACAP, INE.
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TURISMO

- Bom comeco de ano Em Janeiro, houve uma forte melhoria das dormidas, mas que é exagerada pelos valores

muito baixos registados ha um ano. Ainda assim, sao valores auspiciosos para o que se
podera passar durante o ano.

Dados do turismo

Indicador Uni. Jul Ago Set Out Nov Dez Jan

Proveitos nho Turismo tvh 329,0 | 144,1 | 199,4 | 302,7 | 521,6 | 372,8

Dormidas tvh 90,0 32,3 37,2 23,8 19,1 45,8 74,5
Dormidas de residentes tvh 8,1 -11,3 | -3,7 -3,2 6,0 29,4 38,7

Dormidas de ndo residentes tvh 206,4 | 87,6 70,9 38,0 26,2 58,4 | 101,3
Trafego aéreo tvh 122,6 | 63,4 63,0 42,6 31,3 53,0

Fonte: INE, NAV.
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- UE reduz consumo de
gas para além da meta

ENERGIA
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Na UE, o consumo de gas natural recuou 19,3% entre Agosto do ano passado e Janeiro
deste ano, face a média homologa entre 2017 e 2022, mais do que a meta de reducao

de 15%.

Esta reducao do consumo e o Inverno suave tém permitido manter um nivel elevado de
reservas, o que tem conduzido a uma reducao sucessiva do preco do gas, até porque
Implica a necessidade de menores compras no Verao.

Dados de energia

Indicador

Consumo de energia eléctrica

Vendas de gasolina

Vendas de gaséleo

Preco do gas natural

Preco da electricidade por grosso

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.

Uni. Jul Ago Set Out Nov Dez Jan
tvh 4,8 1,4 0,2 1,5 2,1 0,5 3,7
tvh 89 | 13,8 | 9,0 4,0 6,9 8,2
tv19 0,7 7,3 9,0 4,3 5,3 3,5
tvh 06 (131 0,7 | -1,7 | 1,3 | -1,5
tv19 3,4 | 49 | -0,1 | -6,7 | -3,5 | -0,5
€/MWh | 190,9 | 236,0 | 203,5 | 135,5 | 119,5 | 114,7 | 63,9
€/MWh | 142,7 | 157,3 | 141,3 | 127,2 | 115,4 | 96,6 | 69,4
tvh 54,1 | 48,4 | -9,8 | -36,4 | -40,4 | -59,6 | -65,7

14
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INFLACAO

Em Portugal, em Fevereiro, a inflacao caiu pelo quarto més consecutivo, de 8,4% para
8,2%, mas a inflacdo subjacente (excluindo produtos energéticos e bens alimentares
ndo transformados) regressou as subidas, de 7,0% para 7,2%. Voltou a verificar-se
uma forte desaceleracao dos precos da energia, agora com um crescimento de apenas
2,0%, ao contrario dos produtos alimentares nao transformados, onde se registou
uma nova aceleracao, de 18,5% para 20,1%. Como veremos na seccao do PIB, esta
subida de precos dos produtos alimentares esta a forcar os consumidores a diminuir as
quantidades compradas. A inflacao média prosseguiu a sua trajectéria ascendente, de
8,2% para 8,6%, um valor ja acima da inflacao homologa.

A partir de Marco, as taxas homadlogas deixarao de estar influenciadas pelo inicio da

guerra, pelo que se podera assistir a um abrandamento adicional da inflacao, para
além do efeito contracionista da subida das taxas de juro.

15
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Indicadores de inflacao, Zona euro e Portugal

Indicador Uni. | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez | Jan | Fev
Inflacao (euro) tvh 8,9 9,1 99 | 10,6 | 10,1 | 9,2 8,6
Inflacdo subjacente (euro) tvh 51 55 6,0 6,4 6,6 6,9 7.1
Precos energia (euro) tvh 39,6 | 38,6 | 40,7 | 41,5 | 34,9 | 25,5 | 18,9
(HHETET tvh 9,1 9,0 93 | 10,1 | 9,9 9,6 8,4 8,2
Inflacao subjacente tvh 6,2 6,5 6,9 7,1 7,2 7,3 7,0 7,2
Precos aliment. nao transf. tvh 13,2 | 15,4 | 16,9 | 18,9 | 18,4 | 17,6 | 18,5 | 20,1
Precos energia tvh 31,2 | 24,0 | 22,2 | 27,6 | 24,8 | 20,8 7.1 2,0
Inflacao média tvh 4,7 53 6,0 6,7 7,3 7,8 8,2 8,6
Diferencial Portugal - euro +0,2 | -0,1 -0,6 | -05 | -0,1 | +0,4 | -0,2
Precos na producao industrial (PPI) tvh 24,6 | 22,4 | 19,7 | 16,2 | 14,0 | 10,6 9,9
PPI - Energia tvh | 60,9 | 49,7 | 34,9 | 21,7 | 15,4 | 3,3 4,0
Euro - ddlar tvh |-13,9|-14,0|-159|-153 | -10,6 | -6,3 | -4,8

Fonte: Eurostat, INE.

- Inflacao subjacente na Na zona euro, a inflacao também caiu pelo quarto més consecutivo, de 8,6% para 8,5%,
y embora a inflacao subjacente tenha subido de forma significativa, de 7,1% para 7,4%, o
que nao é tranquilizador.

zona euro subiu, o que
nao é tranquilizador

Entretanto, o INE actualizou os ponderadores do indice de Precos ao Consumidor para
2023, mas de forma marginal, em montantes inferiores a um ponto percentual em
todas as classes, pelo que a importancia relativa destas nao foi alterada. A Alimentacao
passou a representar 21,9% do indice, enquanto os transportes reduziram ligeiramente
0 seu peso para 14,4%.
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EXPORTACOES DE BENS

- Exportacoes com forte Em Dezembro, as exportacoes de bens desaceleraram fortemente, mais do que o seu
desaceleracao preco unitario (de 13,0% para 9,3%), com a Unica excepcdo no caso dos Paises Baixos,
’ entre os principais destinos. As importacoes também desaceleraram, sobretudo na
componente de combustiveis, onde se registou o valor mais baixo dos ultimos onze
meses.

Comércio externo de bens, taxas de variacao homdloga

Indicador Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Exportacdes - total 40,6 37,3 27,9 32,3 24,7 21,1 18,9 9,5
Espanha 32,3 28,5 20,7 37,7 20,8 20,8 12,3 0,8
Franca 18,1 29,2 16,2 24,2 21,4 16,3 17,3 5,7
Alemanha 32,3 31,9 28,6 38,0 23,8 22,1 10,9 9,8
EUA 180,0 91,2 34,7 15,8 13,8 19,7 24,0 11,9
Reino Unido 38,4 51,8 35,5 41,8 6,6 13,7 27,6 11,6
Italia 44,3 37,6 20,6 24,3 28,6 7,6 19,5 12,5
Paises Baixos 30,4 47,7 29,1 40,5 32,7 15,7 -1,2 23,8
Bélgica -6,8 12,0 27,0 18,5 33,1 26,9 19,2 -1,9
Angola 72,8 59,3 88,2 63,1 83,6 40,1 44,5 29,4
Polénia 27,5 21,3 14,7 9,6 22,0 20,0 11,8 10,4
Importacdes - total 45,4 42,7 31,3 49,6 30,0 26,0 16,2 2,1
Import. sem combustiveis 34,0 24,6 22,5 33,1 26,8 25,2 13,5 8,0
Importacdes combustiveis 141,2 | 220,5 97,8 153,5 51,0 32,9 36,0 17,3

Fonte: INE.
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- Primeiro défice

externo significativo
desde 2011
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As empresas esperam um acréscimo nominal de 1,1% nas suas exportacoes de bens
em 2023, com um aumento de 1,7% nos mercados Intra-UE, mas uma diminuicao de
0,3% para os paises Extra-UE.

Por Grandes Categorias Econdmicas, destacam-se as Maquinas, outros bens de capital
(excepto o material de transporte) e seus acessoérios com a maior subida (+8,2%) e
os Fornecimentos industriais nao especificados noutra categoria, com um decréscimo
previsto de 1,1%.

CONTAS EXTERNAS

Em 2022, a balanca corrente e de capital apresentou um défice de 1071 milhdes de euros
(0,5% do PIBJ, quando em 2021 tinha registado um excedente de 2071 milhdes de euros
(1,0% do PIB). Excluindo o ano de 2020, em que se verificou um valor marginalmente
negativo, a economia portuguesa ja nao apresentava um défice externo desde 2011.

A posicao de investimento internacional (PIl) passou de -95,1% do PIB, no final de 2021,
para -84,5%, no final de 2022, o valor menos negativo desde o terceiro trimestre de
2007. Por seu turno, a divida externa liquida de Portugal reduziu-se para 68,6% do PIB
no final de 2022, o valor mais baixo desde o primeiro trimestre de 2008.
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havia divida externa
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Balancas corrente e de capital (milhdes de euros])
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Fonte: Banco de Portugal

Estes valores sao certamente favoraveis, mas revelam também o longo caminho que
ainda falta percorrer, sendo essencial recordar que, no 1° trimestre de 1996, quase nao
havia endividamento externo, sendo a Pll apenas -5,3% do PIB.
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MERCADO DE TRABALHO

- Forte subida da taxa No 4° trimestre, a taxa de desemprego subiu de forma expressiva, de 5,8% para 6,5%,
de desemprego

mas mantendo-se abaixo do nivel pré-pandemia. O emprego caiu 0,5% em termos
trimestrais, enquanto a populacao activa subiu 0,2%, o que ampliou a degradacao do
desemprego.

Mercado de trabalho

Componente Uni. 4T19 | 4T21 1T22 | 2T22 | 3T22 | 4T22 |dif 4T19
Populacao activa milhares | 5138,3 | 5209,6 | 5209,3 | 5200,6 | 5234,9 | 5245,6 | 107,3
Taxa de actividade % 59,1 59,8 59,9 59,8 60,2 60,3 1,2
Emprego milhares | 4785,9 | 4879,0 | 4900,9 | 4901,8 | 4929,1 | 4902,9 | 117,0
Desemprego % 6,9 6,3 59 5,7 58 6,5 -0,4
Desempregados milhares | 352,4 | 330,6 | 308,46 | 298,8 | 305,8 | 3427 -9,7
Subutilizacao do trabalho % 12,7 11,7 11,5 11,2 11,2 11,7 -1,0

Desemprego longa duracao

milhares | 148,2 158,5 142,6 152,1 128,6 143,8 -4.,4
(ha 12 e mais meses)

Fonte: INE.
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- Pagamentos ao ritmo

mais baixo dos ultimos
sete meses, agravando
os atrasos
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Ja em Janeiro, a taxa de desemprego subiu para 7,1%, face a 6,8% em Dezembro. Este
valor acima dos 7% é superior a todas as expectativas para a taxa de desemprego para
o conjunto de 2023 e também ultrapassa o intervalo estimado para a taxa natural de
desemprego, entre 6% e 7%.

Em relacao aos proximos trimestres, estamos perante efeitos contraditorios: por um
lado, a economia nao devera abrandar tanto, mas, por outro, o abrandamento registado
estd ater um efeito mais forte no emprego do que o esperado. Para ja, parece prevalecer
o segundo efeito, o que é preocupante.

EXECUGCAO DO PRR

De acordo com a informacao prestada pela Estrutura de Missao “Recuperar Portugal”,
que acompanha a execucao do PRR, o valor de projectos aprovados subiu 366 milhoes
de euros nas ultimas quatro semanas para 11 931 milhdes de euros (72% do PRR],
muito abaixo da média de 837 milhoes dos ultimos seis meses.

Os pagamentos totais subiram apenas 49 milhoes, o que constitui o menor valor dos
ultimos meses sete meses, agravando os atrasos que se tém verificado.

Em média, os pagamentos a beneficiarios finais e directos foram de apenas 12,6% das
aprovacoes, um valor muito baixo. No entanto, no caso das empresas, este racio é ainda
menor, de apenas 5,9% (2952 milhdes aprovados, mas apenas 173 milhdes de euros
pagos).

Estes maus resultados surgem, ironicamente, quando se multiplicam as noticias
contraditorias sobre os atrasos. Por um lado, o discurso oficial era de que estava tudo

dentro dos prazos, mas o governo apresentou 13 propostas para acelerar o PRR, o que
revela, pelo menos, o reconhecimento de que havia bloqueios administrativos.
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- PRR esta a substituir
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Entretanto, Portugal ja recebeu a segunda tranche do PRR, de 1,8 mil milhdes de euros,
elevando o total a 5142 milhdes, fazendo do nosso pais o 6° que mais recebeu em
percentagem do total, o que torna ainda mais dificil de perceber a lentidao da execucao.

Finalmente, a Comissao de Acompanhamento do PRR apresentou um relatério muito
critico, apontando para a existéncia de metas irrealistas; atrasos de até 300 dias nas
candidaturas; falta de avaliacao do impacto; avaliacao mais negativa nas medidas da
habitacao e de capitalizacao de empresas.

CONTAS PUBLICAS

A divida publica baixou de 125,4% em 2021 para 113,8% do PIB em 2022, o valor mais
baixo desde 2010. Este resultado recebeu uma forte ajuda da inflacao, que gerou um
volume muito elevado de receitas publicas, conduziu a um crescimento do PIB nominal
de 11,5% e gerou taxas de juro reais fortemente negativas.

Um dos problemas da avaliacao dos fundos europeus € serem realizados separados
do resto das intervencoes publicas, quando estes e o investimento publico tém que ser
analisados em conjunto.

Entre 2000 e 2010, o investimento publico representou em média 4,2% do PIB, baixou
durante o periodo do ajustamento, de 2011 a 2015, para 2,5% do PIB. No entanto, nos
anos seguintes, em vez de haver uma recuperacao para o nivel anterior, houve uma
nova queda, para uma média de 2,0% do PIB. Em 2022, era suposto o investimento
publico subir de 2,5% para 3,2% do PIB, mas nao houve qualquer recuperacao, muito
pelo contrario.
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Considerando apenas a diferenca do investimento publico dos ultimos sete anos face
ao periodo de ajustamento chegamos a um valor que é quase metade do PRR. Ou seja,
o PRR nao deve ser encarado como um investimento extra, que acrescenta capacidade
produtiva a economia, mas antes que esta, em larga medida, a substituir investimento
que teria que ser feito de qualquer forma. Esta ideia é reforcada pelo facto de a
esmagadora dos fundos deste programa se destinar ao sector publico. Este desvio esta
a gerar margem para realizar mais despesa corrente, o que é tao mais grave quanto
nao foi feita qualquer reforma nesta despesa, para aumentar a sua eficiéncia.

PIB DO 4° TRIMESTRE DE 2022

No 4° trimestre, o PIB estabilizou em cadeia, em 0,3%, tendo desacelerado em termos
homdlogos de 4,8% para 3,2%. Houve uma revisao em alta em relacao a estimativa
rapida, mas a que correspondeu equivalente revisao em baixa do trimestre anterior.

O dado mais saliente é a contraccao trimestral do consumo privado, em 0,5%, que
se estendeu a todas as suas componentes, em particular aos bens alimentares, que
cairam 2,3%. Pode-se pensar que esta queda seria um sinal da gravidade da situacao,
que levaria as familias a ter que poupar na alimentacao, mas a verdade é que esta
componente da despesa é a que permite maior flexibilidade, ao contrario de outras
que sao fixas ou quase fora do controlo dos cidaddos (renda da casa ou prestacao de
crédito, passe social, telecomunicacdes, etc.). Ndo é necessario comer menos para
reduzir o que se gasta em comida, para além de que esta é uma componente com um
peso elevado.
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- Enquadramento
externo a melhorar,
mas permanece fraco
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E necessario ainda referir que foi no 4° trimestre que as familias receberam dois pacotes
de ajuda do Estado, pelo que é ainda mais significativo que, mesmo assim, tenha havido
uma queda no consumo.

Houve uma nota positiva no investimento, que deixou de cair ao fim de dois trimestres,
para crescer 2,2%, com destaque para o material de transporte (10,0%) e a construcao
(3,3%).

Finalmente, as exportacoes desaceleraram de forma nitida, de 0,8% para 0,2%,
sinalizando o enfraguecimento do contexto externo. Ainda assim, é de valorizar que o
ritmo de deterioracao dos termos de troca abrandou muito, passando de uma perda de
3,7% para uma queda de apenas 0,7%.

PROXIMOS TRIMESTRES

Como ja vimos, o enquadramento externo esta a melhorar, mas permanece fraco e
com riscos significativos, o mais incerto dos quais tera porventura a ver com o0s
desenvolvimentos da guerra na Ucrania. Em geral, mantém-se a expectativa de que o
crescimento em 2023 seja cerca de metade do potencial ou normal.

Os primeiros indicadores do 1° trimestre, no entanto, tém surpreendido pela positiva. O
indicador diario de actividade, calculado pelo Banco de Portugal, comecou o0 ano muito
forte (corroborado pelas vendas a retalho de Janeiro), mas abrandou em Fevereiro, para
valores ainda assim significativos. A confianca dos consumidores e da generalidade dos
sectores tem vindo a melhorar, embora de forma moderada em quase todos eles.
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Indicador diario de actividade

Indicador 1T22 2T22 3T22 | 4T22 Set Out Nov Dez Jan Fev
PIB (tvh) 11,9 7,4 4,8 3,2
DEI 10,8 9,1 4,8 0,5 1,1 1,9 -0,2 -0,3 8,2 4,6

Fonte: Banco de Portugal, calculos do autor.

As condicoes objectivas deveriam conduzir a um consumo privado muito fraco, em linha
com o que ja se passou no 4° trimestre. Recorde-se que em 2023 devera haver uma
nova queda dos salarios reais, que vem agravar a perda ja sentida no ano passado;
um aumento do desemprego, ja visivel nos ultimos numeros; uma reducao adicional
do poder de compra devido a subida das taxas de juro, que tém feito subir de forma
muito significativa as prestacoes do crédito a habitacao, mesmo considerando os
numerosos casos de renegociacdo (em Dezembro de 2022, 22% das novas operacdes
de crédito foram de reestruturacdes, contra 6% em Dezembro de 2021). A recuperacao
do consumo privado no 1° trimestre, sugerida pelos indicadores ja conhecidos, indiciam
que o menor pessimismo esta a aliviar as familias, que estarao a aumentar as suas
despesas com base numa reducao da poupanca, um movimento a que ja assistimos e
que nao é sustentavel.

O investimento podera prosseguir a melhoria registada no 4° trimestre, mas limitado
pela trajectoria ascendente das taxas de juro e dos prémios de risco. As exportacoes
poderao beneficiar de um cenario global menos negativo, mas partindo de um
crescimento muito moderado.
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O governo parece empenhado em recuperar os atrasos na execucao do PRR, havendo
multiplas promessas e medidas, restando aguardar a sua concretizacao e efeitos
concretos. Ainda assim, temos que insistir no facto de os fundos europeus estarem a
substituir o investimento publico, pelo que podemos vir a ter bons resultados no PRR a
custa de ainda maiores atrasos no investimento publico, que tem estado fora do radar,
da comunicacao social, dos partidos da oposicao e nao so. Por isso, teme-se que o
resultado liquido daquela énfase seja nulo ou pior, agravando o défice de investimento
de que a economia padece ha mais de uma década.
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3. TEMA EXTRA

COMPETITIVIDADE FISCAL

Pedro Braz Teixeira

O Instituto de Estudios Econdmicos, sedeado em Espanha, publicou o estudo
Competitividade Fiscal 2022?%, onde compara a situacao de 38 economias da OCDE e
coloca Portugal na 362 posicao, a antepenultima. As piores classificacoes do nosso pais
dizem respeito ao imposto sobre as empresas e a tributacao indirecta.

- Portugal numa
péssima posicao

E especialmente significativa a comparacdo com os paises da coesio que s30 N0SS0S
concorrentes, sobretudo na angariacdo de investimento directo estrangeiro. E evidente
a preocupacao destes Estados Membros da UE em serem atractivos em termos fiscais
e isso traduz-se num desempenho econdmico muito superior ao portugués.

Posicao Pais Posicao Pais
Estonia Eslovénia
Letonia Poldnia
Rep. Checa Grécia
Hungria Espanha
Lituania PORTUGAL
Eslovaquia

2 https://www.ieemadrid.es/wp-content/uploads/IEE.-INFORMES-Enero-2023.-Competitividad-
fiscal-2022-1.pdf
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4. MERCADOS FINANCEIROS

A forca dos dados do més, quer em termos economicos quer de inflacao, levaram os
mercados a dar razao a Reserva Federal dos EUA, esperando agora que as taxas subam
até 5,25% e que nao haja cortes em 2023.

- Mercados dao razao
ao Fed

Taxas de juro a 10 anos (nivel)

Pais 30-Jun 30-Set 30-Nov 31-Dez 31-Jan 28-Fev
EUA 3,01 3,83 3,61 3,87 3,51 3,92
1,62 2,11 1,93 2,57 2,29 265

Alemanha

Fonte: Bloomberg

Esta subida contagiou-se a zona euro, com subida generalizada das taxas de juro, mas
nao dos diferenciais face a Alemanha.

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

Pais 30-Jun 30-Set 30-Nov 31-Dez 31-Jan 28-Fev
UE 63 76 61 64 55 59
Espanha 109 118 102 109 100 95
Italia 193 241 195 214 187 183
Portugal 108 107 95 102 90 86

Fonte: Bloomberg
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As taxas implicitas nos mercados de swap admitem agora que as taxas Euribor possam

- Euribors podem subir vir a subir até aos 3,9%.

até aos 3,9%
Taxas Euribor (nivel)

Prazo 30-Jun 30-Set 30-Nov 31-Dez 31-Jan 28-Fev
3 meses -0,20 1,17 1,97 2,13 2,51 2,74
6 meses 0,26 1,81 2,41 2,69 2,99 3,29
12 meses 1,04 2,56 2,83 3,29 3,41 3,73

Fonte: Bloomberg

O maior dinamismo norte-americano e a mais forte subida das suas taxas de juro
conduziram a apreciacao do dolar.

- Dolar a ganhar forca

Taxas de cambio (nivel)

Prazo 30-Jun 30-Set 30-Nov 31-Dez 31-Jan 28-Fev
EUR/USD 1,048 0,980 1,032 1,071 1,087 1,061
CAD/USD 0,777 0,723 0,739 0,738 0,751 0,734
GBP/USD 1,218 1,117 1,194 1,208 1,233 1,210
CHN/USD 6,695 7,142 7,092 6,922 6,755 6,947

Fonte: Bloomberg
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O Inverno pouco rigoroso e a resposta europeia permitiram manter reservas de gas
natural muito acima do nivel sazonal, antecipando muito menores necessidades de
compras no Verao e facilitando uma descida dos precos.

Matérias primas (nivel)

Matéria prima 30-Jun 30-Set 30-Nov 31-Dez 31-Jan 28-Fev
Brent 114,8 88,0 85,4 85,9 84,5 83,9
Gas Natural 144,5 188,8 146,4 76,3 57,4 46,7
1810,0 1660,6 1752,9 1824,0 1929,6 1829,4

Ouro

Fonte: Bloomberg

O comportamento diferenciado das bolsas entre a Europa e os EUA prende-se muito
com a composicao dos indices. Enquanto as tecnoldgicas sao prejudicadas pela subida
das taxas de juro e dominam o mercado norte-americano, nos mercados europeus ha
um forte peso do sector financeiro, que é beneficiado pela subida dos juros.
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Mercados bolsistas (taxas de variacao)

Mercados 30-Jun 30-Set 30-Nov 31-Dez 31-Jan 28-Fev
Dow Jones -6,7% -8,8% 5,7% -4,2% 2,8% -4,2%
S&P 500 -8,4% -9,3% 5,4% -5,9% 6,2% -2,6%
NASDAQ 100 -9,0% -10,6% 5,5% -9.1% 10,6% -0,5%
STOXX 600 -8,2% -6,6% 6,8% -3,4% 6,7% 1,7%
STOXX 50 -8,8% -5,7% 9,6% -4,3% 9.7% 1,8%
FTSE 100 -5,8% -5,4% 6,7% -1,6% 4,3% 1,3%
DAX -11,2% -5,6% 8,6% -3,3% 8,7% 1,6%
CAC40 -8,4% -5,9% 7,5% -3,9% 9,4% 2,6%
MIB -13,1% -4,2% 8,6% -3,7% 12,2% 3,3%
IBEX35 -8,5% -6,6% 5,1% -1,6% 9,8% 4,0%
PS| -3,4% -11,6% 2,5% -2,3% 2,8% 2,9%

Fonte: Bloomberg
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9-Mar
10-Mar
10-Mar
10-Mar
13-Mar
13-Mar
13-Mar
16-Mar
22-Mar
24-Mar
30-Mar
30-Mar
30-Mar
31-Mar
31-Mar

3-Abr

Vol. Negocios Industria
Vol. Negdcios Servicos
Inflacao
Producao da Construcao
Comércio Internacional
Estatisticas rapidas do transporte aéreo
Actividade turistica
Reuniao do BCE
Reserva Federal dos EUA
Contas Nacionais Trimestrais por Sector Institucional
Inquéritos de Conjuntura
Vol. Negdcios Comércio a Retalho
Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego
Inflacao - Estimativa Rapida
Actividade turistica - Estimativa Rapida

Producao Industrial

Jan
Jan
Fev
Jan
Jan
Jan

Jan

4T
Mar
Fev
Fev
Mar

Fev

Fev

Subida de taxas de juro

Subida de taxas de juro
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