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RESUMO EXECUTIVO

•	 As novas previsões da Comissão Europeia apresentaram valores 
ligeiramente mais positivos no PIB mas menos favoráveis na 
inflação, tendo os riscos aumentado.

•	Em Maio, o BCE abrandou o ritmo de subida de taxas de juro, 
de 50pb para 25pb, tendo aumentado a taxa de depósitos para 
3,25%, indicando que continuaria a aumentar as suas taxas de 
referência nas próximas reuniões.

•	Em 2000, o rendimento por habitante da Turquia era apenas 50% 
do de Portugal, mas em 2022 já foi 92% do nosso. Se tivesse 
recebido tantos fundos europeus como nós, tudo indica que já 
nos teria ultrapassado.

•	Em Portugal, em Maio, a inflação caiu pelo sétimo mês 
consecutivo, de 5,7% para 4,0%, em parte por efeitos base nos 
preços da electricidade, do gás e de produtos alimentares, para 
além da isenção de IVA em alguns bens alimentares.

•	No 1º trimestre, a taxa de desemprego subiu fortemente, mais 
do que o esperado, de 6,5% para 7,2%, registando-se quase mais 
40 mil desempregados. O mais surpreendente foi a queda muito 
forte do emprego de trabalhadores com formação superior, que 
se reduziu em 105 milhares em termos homólogos, quase o dobro 
dos alunos que entram todos os anos no ensino universitário, 
muitos dos quais terão emigrado.

•	Em Abril, a receita fiscal e as contribuições para a Segurança 
Social continuaram a crescer muito acima do orçamentado, 
quase sem reflexo da isenção do IVA.

•	O PIB do 1º trimestre de 2023 acelerou em cadeia, de 0,3% para 
1,6%; a procura interna passou de 0,6% para uma forte queda 
(-0,8%), compensada por uma forte aceleração das exportações 
(de -0,1% para 6,8%), muito superior à das importações (de 0,4% 
para 1,3%).

•	Os bons resultados do 1º trimestre levaram a uma generalizada 
revisão em alta das perspectivas para o conjunto do ano, mas 
os novos valores quase não incorporam melhoria nos restantes 
trimestres. O turismo talvez possa surpreender, mas a procura 
interna deve continuar sob forte pressão da subida das taxas de 
juro. 

•	A Reprogramação do PRR não deve ter um impacto significativo 
sobre o potencial de crescimento da economia, porque: o 
governo não acredita neste efeito, como se viu no Programa de 
Estabilidade 2023-2027, que apresentou o mais baixo potencial 
de crescimento de médio prazo desde 2016; porque o aumento 
dos fundos para as empresas deve representar apenas 0,2% do 
PIB por ano; porque as dificuldades persistentes de execução do 
PRR se deverão acentuar.
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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.

- Novo pacote de 
sanções contra a Rússia

- Valores ligeiramente 
mais positivos no PIB 
mas menos favoráveis 
na inflação

A UE está a discutir o 11º pacote de sanções contra a Rússia, desta feita focado em 
corrigir as lacunas dos anteriores, que têm permitido evitar as restrições entretanto 
impostas. O objectivo é evitar que países terceiros possam ser usados, mas há um risco 
significativo de gerar novos conflitos comerciais e diplomáticos com grandes potências, 
como a China e a Índia, que se pretende minimizar. 

PREVISÕES DA COMISSÃO EUROPEIA

De acordo com as novas previsões da Comissão Europeia, a economia europeia passou 
o Inverno melhor do que o esperado, tendo escapado da recessão que se temia. Assim, 
os novos valores são ligeiramente mais positivos no PIB, mas menos favoráveis na 
inflação, já que o dinamismo económico e a resiliência do mercado de trabalho tornaram 
a sua redução mais demorada. A esperada recuperação dos termos de troca deverá 
beneficiar todos os sectores da economia, famílias, empresas e Estados. 

Os riscos aumentaram, destacando-se: a persistência da inflação subjacente, que pode 
diminuir o poder de compra das famílias e exigir uma política monetária mais restritiva 
do que o previsto; o potencial de aumento da aversão ao risco no sector financeiro, 
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dificultando o acesso ao crédito; a evolução dos preços da energia, sobretudo no próximo 
Inverno; os riscos externos, como a turbulência bancária, as tensões geopolíticas e a 
invasão da Ucrânia. 

Previsões da Comissão Europeia, PIB e inflação
	

PIB Inflação
País 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Alemanha 1,8 0,2 1,4 8,7 6,8 2,7

Bélgica 3,2 1,2 1,4 10,3 3,4 3,5

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

Espanha 5,5 1,9 2,0 8,3 4,0 2,7

Estados Unidos 2,1 1,4 1,0 8,0 4,3 2,6

França 2,6 0,7 1,4 5,9 5,5 2,5

Itália 3,7 1,2 1,1 8,7 6,1 2,9

Japão 1,0 1,1 1,0 2,5 3,2 1,8

Países Baixos 4,5 1,8 1,2 11,6 4,9 3,3

Polónia 5,1 0,7 2,7 14,4 11,7 6,0

PORTUGAL 6,7 2,4 1,8 8,1 5,1 2,7

Reino Unido 4,1 -0,2 1,0 9,1 6,7 2,4

Roménia 4,7 3,2 3,5 12,0 9,7 4,6

Zona Euro 3,5 1,1 1,6 8,4 5,8 2,8
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- Fed sugere pausa nas 
subidas

- Forte queda das 
importações, mais do 
que o esperado

EUA

Em Maio, a Reserva Federal dos EUA subiu as taxas de juro em 0,25%, para entre 
5% e 5,25%, o nível mais elevado desde 2007. Embora não tenha sido assumido um 
compromisso claro, passou a mensagem de que na reunião de Junho haveria uma pausa 
na subida das taxas. 
Em Abril, a taxa de inflação caiu pelo décimo mês consecutivo, de 5,0% para 4,9%, mais 
do que o esperado (5,0%), enquanto a inflação subjacente inverteu a subida do mês 
anterior, passando de 5,6% para 5,5%. A taxa de desemprego diminuiu de 3,5% para 
3,4%, sugerindo um mercado de trabalho ainda muito forte.

CHINA

Em Abril, as exportações chinesas (medidas em dólares) desaceleraram fortemente, 
de 14,8% para 8,5%, tal como as importações (que são exportações dos seus parceiros), 
de -1,4% para -7,9%, muito pior do que a expectativa (-0,2%), abalando o optimismo 
dos dados precedentes. Para além disso, a produção industrial e as vendas a retalho 
também se quedaram muito abaixo do esperado.

REINO UNIDO

Na reunião de Maio, o Banco de Inglaterra decidiu aumentar a taxa de referência, de 
4,25% para 4,5%, admitindo que tinha subestimado a força e a persistência da subida 
dos preços alimentares. A sua estimativa de inflação para o 4º trimestre de 2023 foi 
revista em alta, de 3,9% para 5,1%. 
Em Abril, a inflação diminuiu de 10,1% para 8,7%, mas menos do que o esperado (8,4%), 
enquanto a inflação subjacente subiu, de 6,2% para 6,8%.
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- BCE abranda subida 
de taxas

- Alemanha em 
recessão

- Queda de actividade 
em Maio

ZONA EURO

Em Maio, o BCE abrandou o ritmo de subida de taxas de juro, de 50pb para 25pb, tendo 
aumentado a taxa de depósitos para 3,25%. Ao contrário do seu homólogo norte-
americano, deu indicação de que continuaria a aumentar as suas taxas de referência 
nas próximas reuniões. 

O Tribunal de Contas Europeu criticou a supervisão do BCE aos grandes bancos, por 
não ser suficientemente agressivo a obrigar os bancos a reduzir os elevados níveis 
de créditos malparados, por ser demasiado lento a decidir as exigências de capital e 
por ter falta de recursos humanos. Num contexto de turbulência bancária e de falhas 
na supervisão nos EUA, estes comentários permitem duas leituras. Por um lado, é 
preocupante que tenham sido detectadas falhas tão significativas; por outro, deixam a 
expectativa que possam ocorrer melhorias antes que surja algum evento mais grave e 
contagioso.

Os dados revistos do PIB do 1º trimestre de 2023 revelaram que, afinal, a Alemanha 
entrou em recessão técnica, após dois trimestres consecutivos de queda da actividade. 
Como vimos, a Comissão Europeia espera uma estagnação para este Estado Membro 
no conjunto do ano.

Em Maio, a actividade na zona euro recuou de forma generalizada, para o menor valor 
dos últimos três meses. A indústria sofreu uma nova queda, para um mínimo de 36 
meses, enquanto os serviços abrandaram apenas ligeiramente, mantendo-se a um 
nível significativo, replicando o caminho divergente entre a procura de bens e a de 
serviços. Por seu turno, a confiança empresarial caiu para um mínimo de cinco meses. 
Em Março, a taxa de desemprego baixou para 6,5%, o nível mais baixo desde a criação 
do euro.
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Indicadores da zona euro	
País Uni. Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

Confiança empresarial - 47,3 47,8 49,3 50,3 52,0 53,7 54,1 53,3

Produção industrial tvh 4,2 3,6 -2,1 0,8 2,0 -1,4

Confiança na indústria - 46,4 47,1 47,8 48,8 48,5 47,3 45,8 44,6

Vendas a retalho tvh -2,6 -2,5 -2,8 -1,8 -2,4 -3,8

Confiança nos serviços - 48,6 48,5 49,8 50,8 52,7 55,0 56,2 55,9

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

Fonte: Eurostat, IHS Markit. 

TURQUIA

Apesar das dificuldades tem vivido, como a sucessão de terramotos e uma inflação a 
rondar os 70%, este país tem tido um desempenho económico significativo. Em 2000, o 
rendimento por habitante da Turquia era apenas 50% do de Portugal, mas em 2022 já 
foi 92% do nosso. Se tivesse recebido tantos fundos europeus como nós, tudo indica que 
já nos teria ultrapassado, um sinal adicional de que estamos a desperdiçar as ajudas da 
UE e que estamos em vias de ser ultrapassados por países que, ainda há pouco tempo, 
eram muito mais pobres do que nós.

- Em 2000, o 
rendimento por 
habitante da Turquia 
era apenas 50% do de 
Portugal, mas em 2022 
já foi 92% do nosso
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2. CONJUNTURA NACIONAL

PANDEMIA

A 5 de Maio, o director-geral da Organização Mundial da Saúde decretou o fim da 
pandemia da Covid-19 como emergência sanitária global. O nível de alarme máximo 
tinha sido decretado a 30 de Janeiro de 2020 e atribuído o grau de pandemia a 11 de 
Março desse ano. 

Assim, a partir deste número, deixaremos de ter esta secção, embora se reconheça que 
as feridas económicas desta enfermidade, entre as quais a inflação, não estejam ainda 
totalmente saradas. Para além disso, há transformações estruturais que ela trouxe, 
sendo a mais significativa provavelmente o teletrabalho. 

- OMS decretou fim da 
pandemia
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- Confiança na indústria 
caiu para o valor mais 
baixo desde Fevereiro 
de 2021

INDÚSTRIA E CONSTRUÇÃO

Em Maio, houve uma quebra da confiança em quase todos os sectores, que se reflectiu 
numa clara diminuição do clima económico, que recuou para valores de Janeiro. A 
confiança na indústria ressentiu-se especialmente, baixando para o valor mais baixo 
desde Março de 2021. 

	

Indicador Uni. Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

Indicador de Clima Económico - 1,0 1,3 1,3 1,6 2,2 2,3 2,5 1,6

Volume de Negócios na Indústria tvh 15,9 15,8 11,2 12,5 4,1 3,5

Produção industrial tvh -1,9 -0,4 1,5 4,6 1,5 -4,4

Confiança na Indústria 
Transformadora

- -7,3 -6,9 -6,6 -5,5 -3,0 -2,4 -5,6 -8,5

Índice de Produção na Construção tvh 1,5 -0,2 0,6 5,9 2,7 3,7

Vendas de cimento tvh -1,1 -4,8 7,4 -8,2 -12,2 -2,6 8,1

Confiança na Construção - -5,8 -5,3 -6,4 -3,6 -4,5 -3,6 0,4 -0,5

Custos na Construção tvh 12,0 10,6 11,0 11,2 9,4 6,3

Dados da indústria e construção 

Fonte: INE, Banco de Portugal.

A confiança na construção não caiu de forma significativa, tendo as vendas de cimento 
recuperado de forma assinalável em Abril.
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- Confiança dos 
consumidores 
melhorou, de forma 
isolada

SERVIÇOS

Ao contrário dos empresários, em Maio, a confiança dos consumidores melhorou, pelo 
sexto mês consecutivo, para o melhor valor dos últimos 15 meses, enquanto a confiança 
no retalho estabilizou.

	

Indicador Uni. Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

Confiança dos consumidores - -38,6 -38,7 -37,1 -35,4 -32,5 -32,3 -30,2 -27,0

Vendas no Comércio a Retalho tvh 0,7 -1,1 -1,8 3,8 0,6 0,5 2,4

Confiança no comércio a retalho - 0,7 2,3 2,4 3,8 6,1 6,9 6,1 6,1

Vendas veículos ligeiros de 
passageiros

tvh 18,8 39,4 16,6 47,7 38,1 58,9 27,8

tvh -20,6 -36,1 -6,5 14,7 -6,9 4,7 -6,7

Volume de Negócios nos Serviços
tvh 16,5 12,6 19,0 13,3 13,6 6,8

- 8,0 9,8 7,0 9,5 17,2 13,1 17,5 7,5

Procura nos próximos 3 meses – 
alojamento e restauração - 0,2 19,4 24,6 13,2 19,2 2,5 28,7 14,3

Confiança nos serviços - 9,2 6,1 7,4 3,9 7,0 19,9 13,0

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

Dados dos serviços

Fonte: ACAP, INE.
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- Não residentes 
continuam a dominar

TURISMO

Os valores de dormidas de Abril abrandaram um pouco, mas mantendo uma forte 
expansão sobretudo nos não residentes. Para além disso, as taxas de ocupação 
continuaram a aumentar, quer face ao ano anterior quer face a 2019. Vários dirigentes 
do sector do turismo estão optimistas, esperando novos máximos este ano, depois dos 
bons valores de 2022. 

	
Indicador Uni. Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr

Proveitos no Turismo tvh 70,7 48,0 36,8 66,6 97,6 59,6 45,1

Dormidas tvh 37,2 23,8 19,1 45,8 74,1 37,7 26,8 13,8

Dormidas de residentes tvh -3,7 -3,2 6,0 29,4 38,1 17,7 15,6 7,3

Dormidas de não residentes tvh 70,9 38,0 26,2 58,4 101,0 50,7 32,1 16,8

Tráfego aéreo tvh 63,0 42,6 31,3 53,0 84,0 55,6 35,6

Dados do turismo

Fonte: INE, NAV.
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- Reservas portuguesas 
de gás acima da média 
europeia

ENERGIA

De acordo com a ERSE, até 31 de Março, as reservas de gás atingiram um nível de 
106%, “o que equivale a 25 dias de consumo médio nacional”. Este valor é superior à 
média europeia (56%) e também ao nível exigido no início da utilização mais intensa, a 
1 de Novembro de 2023 (90%).
Em Portugal, em Maio, os preços na energia reforçaram a queda que vinham verificando, 
passando de -12,7% para -15,5%.

	
Indicador Uni. Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr

Consumo de energia eléctrica tvh 0,2 1,5 2,1 0,5 3,7 0,9 -1,2 -2,8

Vendas de gasolina tvh 9,0 4,0 6,9 8,2 18,2 14,6 12,1

Vendas de gasóleo tvh 0,7 -1,7 1,3 -1,5 12,4 8,2 2,3

Preço do gás natural €/MWh 203,5 135,5 119,5 114,7 63,9 52,6 44,0 42,1

Preço da electricidade por grosso
€/MWh 141,3 127,2 115,4 96,6 69,4 134,2 90,0 77,0

tvh -9,8 -36,4 -40,4 -59,6 -65,7 -33,1 -68,2 -59,9

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.

Dados de energia
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Indicador Uni. Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

Inflação (euro) tvh 10,6 10,1 9,2 8,6 8,5 6,9 7,0 6,1

Inflação subjacente (euro) tvh 6,4 6,6 6,9 7,1 7,4 7,5 7,3 6,9

Preços energia (euro) tvh 41,5 34,9 25,5 18,9 13,7 -0,9 2,4 -1,7

Inflação tvh 10,1 9,9 9,6 8,4 8,2 7,4 5,7 4,0

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

Preços aliment. não transf. tvh 18,9 18,4 17,6 18,5 20,1 19,3 14,1 8,9

Preços energia tvh 27,6 24,8 20,8 7,1 1,9 -4,4 -12,7 -15,5

Inflação média tvh 6,7 7,3 7,8 8,2 8,6 8,7 8,6 8,2

Diferencial Portugal - euro -0,5 -0,1 +0,4 -0,2 -0,3 +0,5 -1,3 -2,1

Preços na produção industrial (PPI) tvh 16,2 14,0 10,6 10,3 8,9 0,1 -0,9

PPI – Energia tvh 21,7 15,4 3,3 4,1 3,3 -21,5 -17,9

Euro – dólar tvh -15,3 -10,6 -6,3 -4,8 -5,5 -2,8 1,4

Indicadores de inflação, Zona euro e Portugal

Fonte: Eurostat, INE.

INFLAÇÃO

Em Portugal, em Maio, a inflação caiu pelo sétimo mês consecutivo, de 5,7% para 
4,0%, o valor mais baixo desde Janeiro de 2022, antes da invasão da Ucrânia. De acordo 
com o INE, esta desaceleração “é em parte explicada pelo efeito de base resultante 
do aumento de preços da eletricidade, do gás e dos produtos alimentares verificado 
em maio de 2022 e ainda pela isenção de IVA num conjunto de bens alimentares 
essenciais”. A inflação subjacente (excluindo produtos energéticos e bens alimentares 
não transformados) registou a maior queda dos últimos anos, de 6,6% para 5,5%, 
sugerindo que o abrandamento da inflação se está a generalizar. Os preços da energia 
apresentaram uma variação homóloga ainda mais negativa do que em Abril, enquanto 

- Queda da inflação 
portuguesa com efeitos 
base e descida do IVA
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- Inflação na zona euro 
caiu mais do que o 
esperado

- Exportações 
aceleraram

EXPORTAÇÕES DE BENS

Em Março, as exportações de bens inverteram a tendência de desaceleração, 
passando de 7,0% para 18,7%, a que se tem que adicionar um abrandamento do preço 
unitário, de que resultou uma ainda maior aceleração em termos reais, para quase 
14%. Sublinhe-se o bom comportamento para a generalidade dos mercados, com 
destaque para os EUA, mas também para a Alemanha, mesmo com a recessão neste 
país. As importações aceleraram muito menos, tendo o seu preço unitário registado 
mesmo uma queda homóloga. Assim, os termos de troca terão melhorado de forma 
significativa, contrariando a perda verificada em 2022.

os dos produtos alimentares não transformados conheceram uma desaceleração 
significativa, de 14,1% para 8,9%. A inflação média voltou a diminuir, de 8,6% para 8,2%.
Na zona euro, a inflação caiu de forma significativa, de 7,0% para 6,1%, mais do que 
esperado (6,3%), enquanto a inflação subjacente também diminuiu, de 7,3% para 6,9%, 
permanecendo acima da taxa homóloga. São boas notícias para o BCE, mas talvez ainda 
não o suficiente.
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Indicador Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar

Exportações – total 32,3 24,7 21,1 18,9 9,2 13,8 7,0 18,7

   Espanha 37,7 20,8 20,8 12,3 0,8 8,3 6,4 9,7

   França 24,2 21,4 16,3 17,3 5,7 12,6 0,3 23,7

   Alemanha 38,0 23,8 22,1 10,9 9,8 13,6 12,1 14,6

   EUA 15,8 13,8 19,7 24,0 11,9 24,2 -14,0 78,5

   Reino Unido 41,8 6,6 13,7 27,6 11,6 6,4 29,7 32,1

   Itália 24,3 28,6 7,6 19,5 12,5 0,4 -1,9 5,4

   Países Baixos 40,5 32,7 15,7 -1,2 23,8 8,7 -12,8 1,1
   Bélgica 18,5 33,1 26,9 19,2 -1,9 14,9 11,5 14,2
   Angola 63,1 83,6 40,1 44,5 29,4 38,1 10,1 33,5

   Polónia 9,6 22,0 20,0 11,8 10,4 19,0 10,5 -1,4

Importações – total 49,6 30,0 26,0 16,2 9,7 10,8 6,7 9,3

Import. sem combustíveis 33,1 26,8 25,2 13,5 8,7 11,4 14,3 13,4

Importações combustíveis 153,5 51,0 32,9 36,0 16,6 6,6 -30,0 -12,7

Comércio externo de bens, taxas de variação homóloga

Fonte: INE.
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Fonte: Banco de Portugal

Balanças corrente e de capital (milhões de euros)

CONTAS EXTERNAS

No 1º trimestre, a balança corrente e de capital apresentou um excedente de 996 milhões 
de euros, quando no período homólogo tinha registado um défice de 1540 milhões de 
euros e foi ainda superior ao excedente equivalente de 2021 (642 milhões de euros). O 
défice da balança de bens diminuiu em 237 milhões de euros, enquanto o excedente da 
balança de serviços subiu 1832 milhões de euros (aumento de 1115 milhões de euros 
no saldo das viagens e turismo).

- Melhoria do 
excedente externo
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A posição de investimento internacional (PII) de Portugal passou de -83,9% do PIB 
(-200,9 mil milhões de euros), no final de 2022, para -81,0% do PIB (-198,3 mil milhões 
de euros), no final do 1º trimestre de 2023, o valor menos negativo desde o terceiro 
trimestre de 2006. Trata-se de uma melhoria que se saúda, mas que não deve fazer 
esquecer que continuamos com uma das dívidas externas (aproximadamente o simétrico 
da PII) maiores do mundo.

MERCADO DE TRABALHO

No 1º trimestre, a taxa de desemprego subiu fortemente, de 6,5% para 7,2%, registando-
se quase mais 40 mil desempregados. Esta subida foi muito superior ao esperado, 
dado que a média das taxas mensais neste período tinha sido apenas 6,9%, pelo que 
acabámos por ter um ritmo de agravamento do desemprego quase duplo do inicialmente 
anunciado.

- Desemprego sobe 
mais do que o esperado

Uma das questões mais surpreendentes é a queda muito forte do emprego de 
trabalhadores com formação superior, que se reduziu em 105 milhares em termos 
homólogos, quase o dobro dos alunos que entram todos os anos no ensino universitário. 
Se comparamos com o máximo histórico, atingido no 2º trimestre de 2022, a perda 
é muito mais grave, de 163 mil licenciados. Muita desta perda tem como destino a 
emigração, devido à falta de perspectivas, baixos salários brutos, elevada carga fiscal e 
crise na habitação.
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Em Abril, a taxa de desemprego diminuiu, de 7,0% para 6,8%, mas tem que se acrescentar 
que a média das taxas mensais revistas do 1º trimestre foi de 7,0%, abaixo do valor 
trimestral (7,2%).
No 1º trimestre, os salários aumentaram 7,4% em termos nominais, a que correspondeu 
uma queda de 0,6% em termos reais. No sector privado, registou-se um aumento dos 
salários reais de 0,3%, enquanto no sector público houve uma perda de 2,5% neste 
indicador. 

Fonte: INE.

	

Indicador Uni. 4T19 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 dif 4T19

População activa milhares 5138,3 5209,3 5200,6 5234,9 5245,6 5305,0 166,7

Taxa de actividade % 59,1 59,9 59,8 60,2 60,3 60,8 1,7

Emprego milhares 4785,9 4900,9 4901,8 4929,1 4902,9 4924,7 138,8

    Ensino superior milhares 1372,0 1705,8 1763,7 1690,5 1617,8 1601,2 229,2

Desemprego % 6,9 5,9 5,7 5,8 6,5 7,2 0,3

Desempregados milhares 352,4 308,4 298,8 305,8 342,7 380,3 27,9

Subutilização do trabalho % 12,7 11,5 11,2 11,2 11,7 12,5 -0,2

Desemprego longa duração 

(há 12 e mais meses)
milhares 148,2 142,6 152,1 128,6 143,8 138,7 -9,5

Mercado de trabalho
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FUNDOS EUROPEUS

No PRR, o valor de projectos aprovados subiu apenas 338 milhões de euros nas últimas 
cinco semanas, para 13 078 milhões de euros (79% do PRR), abaixo da média dos últimos 
17 meses (562 milhões de euros).
Os pagamentos totais subiram apenas 136 milhões, de novo muito abaixo da média 
necessária para cumprir a execução do programa (277 milhões de euros), agravando os 
atrasos que se têm verificado. 
No Tema extra analisamos a reprogramação do PRR entretanto anunciada. 

- Pagamentos 
continuam a acumular 
atrasos

- Receitas fiscais com 
forte aceleração

CONTAS PÚBLICAS

Até Abril, registou-se um excedente orçamental de 962 milhões de euros, contra um 
défice homólogo de 696 milhões de euros. A receita fiscal e as contribuições para a 
Segurança Social continuam a crescer muito acima do orçamentado, tendo aquela 
acelerado fortemente. A receita do IVA não se ressentiu ainda da isenção parcial que 
entrou em vigor a 18 de Abril. A despesa corrente está a aumentar abaixo do orçamentado 
na generalidade das suas componentes, enquanto o investimento está muito longe da 
meta definida. Passado um terço do ano, ainda só foi executado 5,3% do investimento 
na saúde, o que torna extremamente difícil cumprir os objectivos, um padrão que se 
repete sem que se perceba quais as razões. É muito estranho que nem o PRR ajude a 
cumprir as metas de investimento.
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Componente Uni. Dez OE22 Jan Fev Mar Abr OE23

Receita corrente tvh 11,1 7,9 5,7 6,1 6,8 9,1 6,0

Receita fiscal tvh 13,8 6,5 10,5 7,4 6,5 10,0 2,7

   IVA tvh 18,8 10,7 14,0 5,4 6,1 12,3 2,8

   IRS tvh 8,6 4,5 11,9 14,7 12,5 16,1 3,6

Contribuições SS tvh 9,3 4,8 10,6 11,4 11,7 11,9 3,6

Receita de capital tvh 7,4 119,4 20,9 18,8 612 430 147,9

Receita total tvh 11,0 10,4 6,2 6,4 20,9 20,0 9,2

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

   Pessoal tvh 3,0 2,5 6,6 5,4 6,0 6,4 4,1

   Juros tvh -5,5 -2,1 34,6 -9,4 -21,6 -9,0 7,7

Investimento tvh 6,1 43,0 4,4 -42,2 6,7 13,4 45,2

   Investimento SNS tvh -18,1 153,6 0,0 6,0 76,5 49,0 255,1

Despesa total tvh 5,1 5,9 5,0 -1,1 2,4 3,6 8,5

Saldo orçamental 10^6 € -3591,0 -5192 2013 2300 4899 3980 -3181

Fonte: DGO.

Execução orçamental (contabilidade pública, valores acumulados)
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- Forte queda da 
procura interna, 
sobretudo do 
investimento 

PIB DO 1º TRIMESTRE DE 2023

O PIB do 1º trimestre de 2023 acelerou em cadeia, de 0,3% para 1,6%, embora tenha 
desacelerado em termos homólogos, de 3,2% para 2,5%. Em termos de variação em 
cadeia, a procura interna passou de 0,6% para uma forte queda (-0,8%), compensada 
por uma forte aceleração das exportações (de -0,1% para 6,8%), muito superior à das 
importações (de 0,4% para 1,3%).

Em termos trimestrais, houve uma recuperação do consumo privado (de -0,5% para 
0,4%), na generalidade das suas componentes, mas que foi mais do contrariada pela 
queda do investimento (de 4,0% para -5,5%), muito pior do que a da Formação Bruta 
de Capital Fixo (de 3,6% para -0,8%), devido à Variação das Existências. A componente 
mais afectada foi a da construção, que passou de 4,0% para -5,5%. 

O bom comportamento das exportações permitiu que o saldo externo de Bens e Serviços 
fosse positivo no 1º trimestre (1,6% do PIB), o que não se verificava desde o 4º trimestre 
de 2019, reflectindo o efeito conjugado da melhoria do volume e do ganho dos termos 
de troca (de -0,7% para 3,4% em termos homólogos).
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-  Riscos crescentes

- 2º trimestre com 
abrandamento

PRÓXIMOS TRIMESTRES

Tal como as novas previsões da Comissão Europeia já salientaram, embora tenha havido 
uma revisão em alta do crescimento, em especial para Portugal, os riscos aumentaram, 
pelo há que ser prudente, até porque o bom comportamento da nossa economia está 
muito dependente do enquadramento externo, por os bons resultados se concentrarem 
nas exportações, quer de bens quer de serviços.

	

Indicador 2T22 3T22 4T22 1T23 Dez Jan Fev Mar Abr Mai

PIB (tvh) 7,4 4,8 3,2 2,5

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

Indicador diário de actividade

Fonte: Banco de Portugal, cálculos do autor.

Em Portugal, os dados preliminares do 2º trimestre têm sido contraditórios. Em Abril, 
o indicador diário de actividade, calculado pelo Banco de Portugal, sofreu um claro 
abrandamento, mas registou-se uma melhoria da confiança na generalidade dos 
sectores. Em Maio, passou-se o inverso, uma recuperação no indicador diário, mas uma 
queda de confiança. A conclusão que se pode retirar é que estamos perante flutuações 
de muito curto prazo, sem uma trajectória definida.
Os bons resultados do 1º trimestre levaram a uma generalizada revisão em alta das 
perspectivas para o conjunto do ano, 2,4% no caso da Comissão Europeia e 2,6% no caso 
do FMI. No entanto, estes novos valores quase não incorporam melhoria nos restantes 
trimestres, considerando que se tratou apenas de um fenómeno isolado.
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Na verdade, houve ainda algum efeito de recuperação das perturbações da pandemia 
e da guerra, mais atrasada no caso português, para além dos efeitos nos preços das 
importações, sobretudo dos combustíveis, que não se deverão repetir.
Talvez o turismo ainda possa vir a dar um contributo no resto do ano, mas de forma 
limitada, já que os efeitos de contenção da procura interna prosseguem.
A continuação da subida das taxas de juro deverá continuar a pressionar quer o consumo 
privado quer o investimento, como se viu no 1º trimestre, pelo que a procura interna 
deverá manter-se fraca no conjunto do ano.

- Taxas de juro deverão 
continuar a travar a 
procura interna

3. TEMA EXTRA

REPROGRAMAÇÃO DO PRR

A reprogramação do PRR foi finalmente aprovada, envolvendo um aumento de 33% dos 
fundos, de 16 644 para 22 200 milhões de euros. No entanto, dado que o cenário de 
inflação se alterou de forma significativa, o aumento em termos reais terá sido menor, 
da ordem dos 25%. Serão recebidos mais 2,4 mil milhões em subvenções e mais 3,2 mil 
milhões de euros em empréstimos. 

Pedro Braz Teixeira

- PRR com mais 33% de 
fundos
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# Item Inicial
M€

Novo
M€

Aumento
%

Aumento
valor, M€

Resiliência 11125 15051 35% 3926

C1 Serviço Nacional de Saúde 1383 1689 22% 306

C2 Habitação 2733 3228 18% 495

C3 Respostas sociais 833 1045 25% 212

C4 Cultura 243 319 31% 76

C5 Capitalização e Inovação empresarial 2914 4944 70% 2030

C6 Qualificações e Competências 1324 1659 25% 335

C7 Infraestruturas 690 790 14% 100

C8 Florestas 615 615 0% 0

C9 Gestão Hídrica 390 461 18% 71

Transição Climática 3059 4355 42% 1296

C10 Mar 252 389 54% 137

C11 Descarbonização da indústria 715 837 17% 122

C12 Bioeconomia sustentável 145 145 0% 0

C13 Eficiência energética dos edifícios 610 824 35% 214

C14 Hidrogénio e renováveis 370 661 79% 291

C15 Mobilidade Sustentável 967 1499 55% 532

Transição Digital 2460 2794 14% 334

C16 Empresas 4.0 650 763 17% 113

C17 Qualidade e sustentab. finanças públicas 406 406 0% 0

C18 Justiça económica e ambiente de negócios 267 267 0% 0

C19 Administração Pública mais eficiente 578 684 18% 106

C20 Escola Digital 559 674 21% 115

TOTAL 16644 22200 33% 5556

Reprogramação do PRR
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Os “capítulos” mais beneficiados são o da Capitalização e Inovação empresarial (C5), 
Mobilidade Sustentável (C15), e Habitação (C2), embora esta percentualmente menos. 
O pilar da Transição Digital é o menos beneficiado. O número total de Medidas sobe de 
115 para 156, as Reformas passam de 32 para 43 e os Investimentos de 83 para 113. 

Nesta reprogramação houve alguma correcção do anterior excesso de peso no sector 
público. Será que esta nova distribuição de fundos irá ter um impacto significativo sobre 
o potencial de crescimento da economia, que a anterior não teve? 

A primeira resposta é que o próprio governo não acredita nisso, já que o Programa 
de Estabilidade 2023-2027, apresentado há pouco mais de um mês, apresenta o mais 
baixo potencial de crescimento de médio prazo desde 2016.

Para além disso, verificamos que os novos fundos distribuídos às empresas representam, 
em termos reais, apenas cerca de 0,2% do PIB em cada ano, o que dificilmente poderá 
ter um impacto significativo em termos estruturais. 

Finalmente, apesar de todos os avisos e promessas, acumulam-se os atrasos na 
execução do PRR, que só poderão agravar-se com o aumento do volume de investimentos 
a realizar.
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Taxas de juro a 10 anos (nível)

Fonte: Bloomberg

	

País 31-Dez 31-Jan 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai

EUA 3,87 3,51 3,92 3,47 3,42 3,64

Alemanha 2,57 2,29 265 2,29 2,31 2,28

- Discussão da dívida 
muito perturbadora

Mantém-se a expectativa de que o BCE suba as taxas pelo menos mais duas vezes 
neste ciclo de aumento das taxas de referência.

4. MERCADOS FINANCEIROS

O tema do mês foi a discussão do limite da dívida nos EUA, que perturbou muito os 
mercados, sobretudo nos instrumentos de mais curto prazo. 

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

Fonte: Bloomberg

	

País 31-Dez 31-Jan 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai

UE 64 55 59 63 64 64

Espanha 109 100 95 101 105 105

Itália 214 187 183 181 186 180

Portugal 102 90 86 83 82 74
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- Euribors prosseguem 
subida

- Recuperação do dólar

As taxas Euribor subiram de novo, actualizando as perspectivas sobre a evolução das 
taxas do BCE.

Taxas Euribor (nível)

Fonte: Bloomberg

	

Prazo 31-Dez 31-Jan 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai

3 meses 2,13 2,51 2,74 3,04 3,27 3,46 

6 meses 2,69 2,99 3,29 3,34 3,65 3,75 

12 meses 3,29 3,41 3,73 3,62 3,88 3,94 

O mercado passou a acreditar que, afinal, a subida de taxas pela Reserva Federal ainda 
não terminou, o que deu força ao dólar.

Taxas de câmbio (nível)	

Moedas 31-Dez 31-Jan 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai

EUR/USD 1,071 1,087 1,061 1,084 1,102 1,064 

CAD/USD 0,738 0,751 0,734 0,740 0,738 0,735 

GBP/USD 1,208 1,233 1,210 1,234 1,257 1,239 

CHN/USD 6,922 6,755 6,947 6,870 6,927 7,129

Fonte: Bloomberg
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- China enfraquece 
matérias-primas

- IA domina mercados

As ameaças da OPEP não tiveram impacto sobre os preços do petróleo, num contexto 
de desapontamento generalizado sobre a recuperação chinesa, que deprimiu os preços 
das matérias-primas.

	

Matéria prima 31-Dez 31-Jan 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai

Brent 85,9 84,5 83,9 79,8 79,5 72,7 

Gás Natural 76,3 57,4 46,7 47,8 38,5 26,9 

Ouro 1 824,0 1 929,6 1 829,4 1 969,3 1 990,0 1 965,2 

Matérias primas (nível)

Fonte: Bloomberg

O optimismo sobre a Inteligência Artificial (IA) beneficiou as tecnológicas, num contexto 
genericamente favorável, com divulgação de resultados acima do esperado. 
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 Mercados bolsistas (taxas de variação)
	

Mercados 31-Dez 31-Jan 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai

Dow Jones -4,2% 2,8% -4,2% 1,9% 2,5% -3,5%

S&P 500 -5,9% 6,2% -2,6% 3,5% 1,5% 0,2%

NASDAQ 100 -9,1% 10,6% -0,5% 9,5% 0,5% 7,6%

STOXX 600 -3,4% 6,7% 1,7% -0,7% 1,9% -3,2%

STOXX 50 -4,3% 9,7% 1,8% 1,8% 1,0% -3,2%

FTSE 100 -1,6% 4,3% 1,3% -3,1% 3,1% -5,4%

DAX -3,3% 8,7% 1,6% 1,7% 1,9% -1,6%

CAC40 -3,9% 9,4% 2,6% 0,7% 2,3% -5,2%

MIB -3,7% 12,2% 3,3% -1,3% -0,1% -3,8%

IBEX35 -1,6% 9,8% 4,0% -1,7% 0,1% -2,1%

PSI -2,3% 2,8% 2,9% -0,2% 2,7% -7,8%

Fonte: Bloomberg
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5. AGENDA

Data Evento Per. Expectativa/observações

7-Jun Produção da Construção Abr

9-Jun Vol. Negócios Indústria Abr

9-Jun Comércio Internacional Abr

12-Jun Vol. Negócios Serviços Abr

14-Jun Estatísticas rápidas do transporte aéreo Abr

14-Jun Inflação Mai

14-Jun Actividade turística Abr

14-Jun Reserva Federal dos EUA

15-Jun Reunião do BCE Subida de taxas

23-Jun Contas Nacionais Trimestrais por Sector Institucional 1T

29-Jun Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego Mai

29-Jun Inquéritos de Conjuntura Jun

29-Jun Vol. Negócios Comércio a Retalho Mai

30-Jun Inflação – Estimativa Rápida Jun

30-Jun Actividade turística – Estimativa Rápida Mai

3-Jul Produção Industrial Mai
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