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RESUMO EXECUTIVO

•	 O FMI reviu o crescimento global ligeiramente em alta face 
a Abril (de 2,8% para 3,0% em 2023, inalterado em 3,0% para 
2024), mas permanece “fraco pelos padrões históricos”.

•	Em Julho, o BCE subiu as suas taxas de juro de depósitos de 3,5% 
para 3,75%, igualando o máximo registado em 2001. Houve uma 
suavização do discurso, que abre a porta para a possibilidade de 
este ter sido o último aumento do actual ciclo.

•	Os dados PIB da zona euro do 1º trimestre de 2023 foram revistos 
de novo, tendo estabilizado em cadeia, o que permitiu evitar a 
recessão técnica que tinha sido anteriormente assinalada. No 
entanto, os dados preliminares do 3º trimestre sugerem uma 
queda do PIB neste período.

•	Em Portugal, em Junho, os preços na produção industrial 
voltaram a desacelerar, passando de -3,5% para -5,8%, com 
um forte contributo da evolução dos preços da energia, que 
passaram de -20,8% para -24,7%. 

•	Os pagamentos a Beneficiários Directos e Finais do PRR 
subiram apenas 98 milhões para 2153 milhões de euros, de novo 
muito abaixo da média necessária para cumprir a execução do 
programa (277 milhões de euros), agravando os atrasos que se 
têm verificado.

•	A médio prazo, o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) 
vê riscos para a sustentabilidade da dívida pública, devido à 
baixa produtividade e ao investimento insuficiente. Por outras 
palavras, devido ao baixo potencial de crescimento, como vimos 
repetidamente avisando.

•	Os indicadores preliminares sobre o 3º trimestre são 
desfavoráveis, podendo agravar-se com um enquadramento 
externo em deterioração.

•	Para 2024, a generalidade das instituições estima que haja um 
abrandamento do crescimento português, em contraciclo com 
a recuperação esperada para a generalidade das economias da 
UE.

•	Os impostos sobre o trabalho em Portugal: i) estão claramente 
acima da média da UE, em flagrante contradição com o facto de 
o nosso país ser dos mais pobres da comunidade; ii) em 2012 
estes impostos estavam abaixo da média e passaram a ser acima 
da média; iii) a tendência europeia foi de descida dos impostos 
sobre o trabalho e Portugal fez o caminho inverso.
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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.

- Rússia com facilidade 
em vender petróleo

- Crescimento 
fraco pelos padrões 
históricos

No 1º semestre de 2023, a China aumentou em 11,7% as importações de petróleo, 
tendo a Rússia passado a ser o seu maior fornecedor, ultrapassando a Arábia Saudita, 
atingindo um Junho um novo máximo de 2,6 milhões de barris por dia de importações 
russas. Em relação ao preço internacional, a China está a usufruir de um desconto de 
nove dólares por barril.

A China estará a constituir reservas, já que a sua economia está fraca, enquanto a 
Rússia consegue financiamento externo para a guerra. 

PREVISÕES DO FMI

Ainda que o crescimento global tenha sido ligeiramente revisto em alta face a Abril (de 
2,8% para 3,0% em 2023, inalterado em 3,0% para 2024), permanece “fraco pelos padrões 
históricos”. A subida de taxas de juro pelos bancos centrais continua a repercutir-se 
sobre a actividade económica e as perspectivas de inflação para 2024 foram revistas em 
alta, com maior dificuldade de diminuir. 

Os riscos continuam a ser sobretudo negativos: a guerra na Ucrânia; os riscos no sector 
financeiro com a subida das taxas de juro; a recuperação da China pode abrandar, 
em parte devido a problema imobiliários não resolvidos; os problemas de dívida dos 
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País 2022 2023 2024

Mundo 3,5 3,0 3,0

Economias avançadas 2,7 1,5 1,4

EUA 2,1 1,8 1,0

Zona Euro 3,5 0,9 1,5

Alemanha 1,8 –0,3 1,3

França 2,5 0,8 1,3

Itália 3,7 1,1 0,9

Espanha 5,5 2,5 2,0

Japão 1,0 1,4 1,0

Reino Unido 4,1 0,4 1,0

Emergentes e em desenvolvimento 4,0 4,0 4,1

China 3,0 5,2 4,5

Índia 7,2 6,1 6,3

Brasil 2,9 2,1 1,2

soberanos podem-se alargar a um conjunto mais alargado de economias. Pela positiva, 
a inflação pode diminuir mais depressa do que o esperado, reduzindo a necessidade 
de política monetária contracionista; a procura interna pode de novo mostrar-se mais 
resiliente.

Previsões do FMI, PIB 

Portugal não está incluindo nestas previsões intercalares, mas Espanha sim e conheceu 
a maior revisão em alta das economias avançadas, de 1,5% para 2,5% em 2023. No 
entanto, o resultado posterior das eleições poderá colocar em causa este recente 
optimismo, acrescentamos nós.
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- Fed talvez tenha 
atingido o fim das 
subidas de taxas

EUA

Na reunião de Julho, a Reserva Federal dos EUA subiu as taxas de referência em 25pb 
para entre 5,25% e 5,5%, um máximo de 22 anos. Não houve compromisso de que este 
seria o último aumento deste ciclo, mas a generalidade dos analistas considera que 
há uma elevada probabilidade de que assim seja, a menos que os próximos dados se 
desviam da trajectória dos últimos meses.
Em Junho, a taxa de inflação caiu de forma muito significativa, de 4,0% para 3,0%, mais 
do que o esperado (3,1%), enquanto a inflação subjacente diminuiu de 5,3% para 4,8%, 
a maior queda do actual ciclo. A taxa de desemprego diminuiu, de 3,7% para 3,6%, 
enquanto os salários subiram 4,4%, muito acima do esperado (3,5%).

CHINA

No 2º trimestre, o PIB desacelerou em cadeia, mais do que o esperado, tendo o 
crescimento sido de 6,3%, abaixo da expectativa de 7,3%. Em Junho, a taxa de inflação 
diminuiu, de 0,2% para 0% (era 2,1% em Janeiro), estando agora à beira de entrar em 
deflação, mais um sinal de debilidade da economia chinesa.  

REINO UNIDO

Em Junho, a inflação caiu, de 8,7% para 7,9%, mais do que antecipado (8,2%), tal 
como a inflação subjacente, que passou de 7,1% para 6,9%, quando se esperava uma 
estabilização deste indicador, abrindo caminho para subidas mais moderadas das taxas 
de juro pelo Banco de Inglaterra.
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- BCE poderá ter 
atingido pico das taxas

- Zona euro escapou a 
recessão técnica

- Actividade caiu em 
Julho

ZONA EURO

Em Julho, o BCE subiu as suas taxas de juro em 25pb, tendo aumentado a taxa de 
depósitos de 3,5% para 3,75%, igualando o máximo registado em 2001. Houve uma 
suavização do discurso, que abre a porta para a possibilidade de este ter sido o último 
aumento do actual ciclo. No entanto, uma futura trajectória descendente não deverá 
iniciar-se tão cedo, pelo que não deve haver margem para a descida das Euribors num 
futuro próximo. 

Os dados PIB da zona euro do 1º trimestre de 2023 foram revistos de novo, tendo 
estabilizado em cadeia, o que permitiu evitar a recessão técnica que tinha sido 
anteriormente assinalada. No entanto, como veremos abaixo, os dados preliminares do 
3º trimestre são pouco animadores.

Em Julho, a actividade na zona euro caiu ao ritmo mais rápido dos últimos oito meses, 
a indústria sofreu uma nova queda, para um mínimo de 38 meses, enquanto os 
serviços abrandaram fortemente, para um mínimo de seis meses. Para além disso, 
as perspectivas para o 2º semestre também se deterioraram de forma generalizada, 
sobretudo na diminuição de novas encomendas, que caíram mais do que o produto, um 
fenómeno que não era registado desde 2009. As únicas notícias positivas foram sobre 
os preços, que, no caso dos preços cobrados por bens e serviços subiram ao nível mais 
baixo dos últimos 29 meses.
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- Poupança portuguesa 
em contraciclo com a 
da zona euro

- Eleições espanholas 
com resultado 
preocupante

Indicadores da zona euro	
País Uni. Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul

Confiança empresarial - 49,3 50,3 52,0 53,7 54,1 52,8 49,9 48,9

Produção industrial tvh -2,1 1,0 2,0 -1,3 0,2 -2,2

Confiança na indústria - 47,8 48,8 48,5 47,3 45,8 44,8 44,2 42,9

Vendas a retalho tvh -2,8 -1,8 -2,4 -3,3 -2,9 -2,9

Confiança nos serviços - 49,8 50,8 52,7 55,0 56,2 55,1 52,0 51,1

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

Fonte: Eurostat, IHS Markit. 

No 1º trimestre, a taxa de poupança das famílias da zona euro subiu marginalmente, de 
14,0% para 14,1% face ao trimestre anterior, fixando-se quer acima da média de 2022 
(13,7%) quer de 2019 (13,2%). Em contraste, a taxa de poupança em Portugal caiu de 
forma nítida, de 6,5% para 5,9%, abaixo quer da média nacional de 2022 (6,7%) quer de 
2019 (7,0%), qualquer das quais muito inferiores aos valores da zona euro.

A falta de clareza dos resultados das recentes eleições em Espanha coloca a hipótese 
de nova consulta eleitoral no final do ano, criando dificuldades à UE, cuja presidência 
é actualmente ocupada por este Estado Membro. Para além disso, gera obstáculos 
acrescidos à redução do défice orçamental, que foi de 4,8% do PIB em 2022 e que terá 
que ficar abaixo dos 3% do PIB em 2024. Muitos investimentos poderão ser adiados, 
criando condições adicionais de abrandamento da economia vizinha, com impactos 
negativos em Portugal.
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- Rendimento médio 
por quarto ocupado 
atingiu máximo 
histórico na AM Lisboa

TURISMO

Em Maio, os proveitos abrandaram ligeiramente, de 27,0% para 25,2%, mas muito acima 
da taxa de inflação, pelo que permanecem ganhos muito significativos em termos reais. 
Na Área Metropolitana de Lisboa, o Rendimento médio por quarto ocupado atingiu um 
máximo histórico, de 150,50€, um aumento homólogo de 24,8%.

	
Indicador Uni. Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

Proveitos no Turismo tvh 48,0 36,8 66,6 97,6 59,6 44,8 27,0 25,2

Dormidas tvh 23,8 19,1 45,8 73,7 37,7 26,6 14,0 10,0

Dormidas de residentes tvh -3,2 6,0 29,4 38,0 17,7 15,8 7,7 0,4

Dormidas de não residentes tvh 38,0 26,2 58,4 100,3 50,5 31,7 16,9 13,6

Tráfego aéreo tvh 42,6 31,3 53,0 84,0 55,6 35,6 18,7 15,2

Dados do turismo

Fonte: INE, NAV.

2. CONJUNTURA NACIONAL
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- Forte aumento da 
procura de minerais 
críticos

ENERGIA

A Agência Internacional de Energia apresentou o seu primeiro relatório anual Critical 
Minerals Market Review, que acompanha o aumento da procura de minerais críticos 
para a transição energética e apresenta projecções para a sua procura até 2050.
Em Portugal, no 1º semestre, o consumo de gás natural caiu 21%, baixando para o nível 
mais baixo desde 2016, em resultado de quebras de 4,9% no segmento convencional e 
de 42% no mercado eléctrico. 

	
Indicador Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

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

Vendas de gasolina tvh 6,9 8,2 18,2 14,6 12,1 18,6 16,3

Vendas de gasóleo tvh 1,3 -1,5 12,4 8,2 2,3 15,4 10,5

Preço do gás natural €/MWh 119,5 114,7 63,9 52,6 44,0 42,1 31,7 32,6

Preço da electricidade por grosso
€/MWh 115,4 96,6 69,4 134,2 90,0 77,0 74,2 93,0

tvh -40,4 -59,6 -65,7 -33,1 -68,2 -59,9 -60,3 -45,2

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.

Dados de energia

https://www.iea.org/news/critical-minerals-market-sees-unprecedented-growth-as-clean-energy-demand-drives-strong-increase-in-investment?utm_source=SendGrid&utm_medium=Email&utm_campaign=IEA+newsletters
https://www.iea.org/news/critical-minerals-market-sees-unprecedented-growth-as-clean-energy-demand-drives-strong-increase-in-investment?utm_source=SendGrid&utm_medium=Email&utm_campaign=IEA+newsletters
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Indicador Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

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

Inflação subjacente (euro) tvh 6,6 6,9 7,1 7,4 7,5 7,3 6,9 6,8

Preços energia (euro) tvh 34,9 25,5 18,9 13,7 -0,9 2,4 -1,8 -5,6

Inflação tvh 9,9 9,6 8,4 8,2 7,4 5,7 4,0 3,4

Inflação subjacente tvh 7,2 7,3 7,0 7,2 7,0 6,6 5,4 5,2

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

Preços energia tvh 24,8 20,8 7,1 1,9 -4,4 -12,7 -15,5 -18,8

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

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

Preços na produção industrial (PPI) tvh 14,0 10,6 10,3 8,9 0,2 -0,9 -3,5 -5,8

PPI – Energia tvh 15,4 3,3 4,1 3,3 -21,5 -17,9 -20,8 -24,7

Euro – dólar tvh -10,6 -6,3 -4,8 -5,5 -2,8 1,4 2,7 2,6

Indicadores de inflação, Zona euro e Portugal

Fonte: Eurostat, INE.

Na zona euro, em Maio, os preços no produtor abrandaram, de 0,9% para -1,5%, tendo 
registado a primeira queda dos últimos dois anos e meio.

INFLAÇÃO

Em Portugal, em Junho, os preços na produção industrial voltaram a desacelerar, passando 
de -3,5% para -5,8%, com um forte contributo da evolução dos preços da energia, que 
passaram de -20,8% para -24,7%. Ainda assim, excluindo os preços da energia, também 
se registou um abrandamento dos preços, de 2,2% para 0,8%, o que é um desenvolvimento 
favorável para a continuação do processo desinflacionista em curso.

- Preços na produção 
industrial quase sem 
subida
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- Exportações caíram 
de novo

EXPORTAÇÕES DE BENS

Em Maio, as exportações de bens agravaram a queda homóloga registada no mês 
anterior, mas desta feita, a quebra foi concentrada nos EUA, tendo havido recuperação 
em vários dos mercados europeus. As importações também caíram, mas sobretudo 
devido aos combustíveis, já que excluindo esta componente tiveram um crescimento 
modesto. Finalmente, a evolução do preço das exportações voltou a ser mais favorável 
do que o das importações, de que resultou a quinta melhoria consecutiva dos termos 
de troca, que tinham sofrido fortes perdas em 2022.

	

Indicador Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

Exportações – total 21,1 18,9 9,2 13,8 7,0 18,7 -3,3 -6,9

   Espanha 20,8 12,3 0,8 8,3 6,4 9,7 -7,4 1,6

   França 16,3 17,3 5,7 12,6 0,3 23,7 7,1 10,2

   Alemanha 22,1 10,9 9,8 13,6 12,1 14,6 -3,2 -2,1

   EUA 19,7 24,0 11,9 24,2 -14,0 78,5 -14,2 -55,8

   Reino Unido 13,7 27,6 11,6 6,4 29,7 32,1 -9,1 1,6

   Itália 7,6 19,5 12,5 0,4 -1,9 5,4 -16,1 -8,3

   Países Baixos 15,7 -1,2 23,8 8,7 -12,8 1,1 -4,3 -17,8

   Bélgica 26,9 19,2 -1,9 14,9 11,5 14,2 14,6 16,5

   Angola 40,1 44,5 29,4 38,1 10,1 33,5 3,4 -1,3

   Polónia 20,0 11,8 10,4 19,0 10,5 -1,4 4,5 -3,5

Importações – total 26,0 16,2 9,7 10,8 6,7 9,3 -6,0 -4,1

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

Importações combustíveis 32,9 36,0 16,6 6,6 -30,0 -12,7 -40,9 -41,3

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

Até Maio, a balança corrente e de capital apresentou um excedente de 704 milhões 
de euros, quando no período homólogo tinha registado um défice de 3661 milhões de 
euros, representando o melhor valor homólogo desde 2014. O défice da balança de 
bens diminuiu em 520 milhões de euros, enquanto o excedente da balança de serviços 
subiu 2741 milhões de euros (sobretudo devido ao aumento de 1755 milhões de euros 
no saldo das viagens e turismo).

- Maior excedente 
desde 2014
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MERCADO DE TRABALHO

De acordo com o IEFP, o total de pedidos de emprego caiu de novo em Junho, embora 
o ritmo de queda também continue a abrandar, já que em Janeiro este ritmo era de 
-9,5% e agora já é apenas de -1,7%. Os novos pedidos de emprego têm apresentado 
uma evolução mais instável, como é habitual, também numa tendência geral de queda, 
mas não tão nítida.  

- Recuo do desemprego

- Pagamentos 
continuam a acumular 
atrasos

Fonte: INE.

	

Indicador Uni. Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Pedidos de emprego - Total
número 322 086 315 645 306 157 295 422 285 855 277 742

tvh -9,5 -8,3 -6,2 -6,0 -3,9 -1,7

Novos pedidos de emprego
número 55 841 41 952 48 125 37 135 42 485 38 310

tvh 30,8 14,0 14,9 -1,4 14,6 17,9

Mercado de trabalho

Fonte: INE.

FUNDOS EUROPEUS

No PRR, o valor de projectos aprovados subiu apenas 242 milhões de euros nas últimas 
quatro semanas, para 13 598 milhões de euros (82% do PRR), de novo abaixo da média 
dos últimos 19 meses (530 milhões de euros).
Os pagamentos a Beneficiários Directos e Finais subiram apenas 98 milhões para 2153 
milhões de euros, de novo muito abaixo da média necessária para cumprir a execução 
do programa (277 milhões de euros), agravando os atrasos que se têm verificado. 
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O próprio ministro da Economia já reconheceu que os pagamentos do PRR estão 
“ligeiramente atrasados”, mas não esclareceu o que o governo está a fazer para resolver 
este problema, que só se tem acentuado.
Estão contratadas 50 das 53 agendas mobilizadoras do PRR e já foram feitos pagamentos 
no montante de 384 milhões de euros, de um total (reprogramado) de 2,8 mil milhões 
de euros.

CONTAS PÚBLICAS

Segundo o Eurostat, no final do 1º trimestre de 2023, a dívida pública na zona euro caiu 
de 91,4% para 91,2% do PIB, enquanto a portuguesa passou de 113,9% para 113,8% do 
PIB. 
O ministro das Finanças português anunciou que a dívida pública deve terminar o ano 
de 2023, abaixo dos 107% do PIB, um resultado mais favorável do que o valor inscrito 
no Programa de Estabilidade (107,5% do PIB), permitindo que esta fique abaixo dos 
valores de Espanha, França e talvez Bélgica. Recorde-se que, no 1º trimestre, quer os 
resultados do PIB quer das contas públicas foram muito melhor do que o esperado, 
embora não se espera a sua recorrência ao longo do ano. Ainda assim, aqueles valores 
suportam um maior optimismo sobre a trajectória da dívida pública no curto prazo.
No entanto, a médio prazo, o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) vê riscos para 
a sustentabilidade da dívida pública, devido à baixa produtividade e ao investimento 
insuficiente. Por outras palavras, devido ao baixo potencial de crescimento, como vimos 
repetidamente avisando.

- Dívida pública 
ameaçada a médio 
prazo pela falta de 
investimento
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- Julho com indicadores 
negativos

- Riscos externos em 
alta

PRÓXIMOS TRIMESTRES

Em Portugal, após a clara desaceleração do 2º trimestre, o indicador diário de actividade, 
calculado pelo Banco de Portugal, passou de 2,4% no 2º trimestre para valores negativos 
em Julho (-1,5%), seguindo, aliás, o que também se está a passar na zona euro.

Indicador diário de actividade
	

Indicador 3T22 4T22 1T23 2T23 Fev Mar Abr Mai Jun Jul

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

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

Fonte: Banco de Portugal, cálculos do autor.

No 2º trimestre, a prestação do crédito à habitação acelerou de 26,7% para 35,5%, 
o maior crescimento desde 2009 (início desta série do INE) e um indicador claro de 
como o aumento desta despesa está a limitar o consumo das famílias. Nos contratos 
celebrados nos últimos 3 meses, o valor médio da prestação subiu 48,9% em termos 
homólogos, sugerindo que esta tendência se deve continuar a agravar. 
Como já vimos, os riscos externos estão em alta, ensombrando as perspectivas sobre 
a economia portuguesa, com destaque para a debilidade da economia alemã e as 
incertezas criadas pelas eleições em Espanha. Por isso, o 2º semestre apresenta-se 
com perspectivas fracas.
Para 2024, a generalidade das instituições estima que haja um abrandamento do 
crescimento português, em contraciclo com a recuperação esperada para a generalidade 
das economias da UE.
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3. TEMAS EXTRA

COMPARAÇÃO COMUNITÁRIA DE IRS

O relatório anual de 2023 da Direcção-Geral de Impostos e União Aduaneira da Comissão 
Europeia2  faz comparações da evolução dos impostos sobre o rendimento dos diferentes 
Estados Membros.

Da figura abaixo (Figure 11, p. 42), podem-se tirar três conclusões sobre os impostos 
sobre o trabalho em Portugal: i) estão claramente acima da média da UE, em flagrante 
contradição com o facto de o nosso país ser dos mais pobres da comunidade; ii) em 
2012 estes impostos estavam abaixo da média e passaram a ser acima da média; iii) 
a tendência europeia foi de descida dos impostos sobre o trabalho e Portugal fez o 
caminho inverso. 

Pedro Braz Teixeira

- Impostos sobre 
o trabalho estão 
claramente acima 
da média da UE, em 
flagrante contradição 
com o facto de o nosso 
país ser dos mais 
pobres da comunidade

2 https://taxation-customs.ec.europa.eu/taxation-1/economic-analysis-taxation/annual-report-
taxation_en
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- Impostos sobre o 
trabalho baixaram 
na UE e subiram em 
Portugal

Em relação aos impostos equivalentes ao IRS (Figure 23, p. 58), retiram-se conclusões 
similares: i) Portugal passou a ter das mais elevadas taxas máximas sobre o rendimento, 
claramente acima da média da UE, ainda que sejamos dos países mais pobres; ii) ii) em 
2012 estes impostos estavam ligeiramente acima da média da UE e passaram a ser 
muito acima da média; iii) a tendência europeia foi de descida dos impostos sobre o 
rendimento e Portugal fez o caminho inverso.
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- Portugal foi dos 
países da UE que mais 
subiu as taxas máximas 
de IRS

Este aumento da carga fiscal é insustentável e muito preocupante por vários motivos: 
•	ocorre, em simultâneo, com a degradação dos serviços públicos, colocando sérias 

dúvidas sobre a eficiência da utilização destes recursos que são subtraídos aos 
contribuintes;

•	penaliza os contribuintes, mesmo a partir de rendimentos relativamente modestos;

•	cria sérios problemas de competitividade laboral para as empresas portuguesas, 
que têm que competir com salários líquidos mais atraentes no exterior;

•	promove a emigração dos mais qualificados, um movimento que está a atingir 
valores inquietantes;

•	dificulta a atracção de profissionais estrangeiros qualificados.
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- Fed poderá ter 
chegado ao fim das 
subidas

Por tudo isto, é urgente a promoção do crescimento económico e uma reforma da 
despesa pública que permitam reduzir a carga fiscal em geral e sobre o trabalho em 
particular. 

Taxas de juro a 10 anos (nível)

Fonte: Bloomberg

	

País 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 26-Jul

EUA 3,87 3,47 3,42 3,64 3,84 3,87

Alemanha 2,57 2,29 2,31 2,28 2,39 2,49

O BCE mudou de retórica e deixou de haver tanta certeza de que haverá uma nova 
subida de taxas em Setembro. 

4. MERCADOS FINANCEIROS

Após a subida de taxas de juro deste mês, a Reserva Federal dos EUA poderá ter chegado 
ao fim destes aumentos, deixando-as agora estáveis durante um período ainda incerto.
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- Mais duas subidas de 
taxas de juro pelo Fed

- Estabilização das 
Euribor

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

Fonte: Bloomberg

	

País 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 26-Jul

UE 64 63 64 64 61 55

Espanha 109 101 105 105 99 102

Itália 214 181 186 180 168 162

Portugal 102 83 82 74 73 72

O BCE está especialmente preocupado com as taxas Euribor a 12 meses, devendo tentar 
impedir que invertam os aumentos dos últimos meses.

Taxas Euribor (nível)

Fonte: Bloomberg

	

Prazo 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 26-Jul

3 meses 2,13 3,04 3,27 3,46 3,58 3,71 

6 meses 2,69 3,34 3,65 3,75 3,90 3,97 

12 meses 3,29 3,62 3,88 3,94 4,13 4,11 
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- Euro com valorização 
fugaz

- Petróleo em alta

O euro valorizou-se face ao dólar até meados do mês, mas perdeu força com o novo tipo 
de discurso do BCE.

Taxas de câmbio (nível)	

Moedas 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 26-Jul

EUR/USD 1,071 1,084 1,102 1,064 1,091 1,107 

CAD/USD 0,738 0,740 0,738 0,735 0,755 0,756 

GBP/USD 1,210 1,234 1,257 1,239 1,270 1,292

CHN/USD 6,947 6,870 6,927 7,129 7,268 7,156

Fonte: Bloomberg

O novo corte de produção de petróleo anunciado pela Arábia Saudita fez subir as cotações 
do petróleo.

 

	

Matéria prima 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 26-Jul

Brent 85,9 79,8 79,5 72,7 74,9 82,9 

Gás Natural 76,3 47,8 38,5 26,9 37,1 29,3

Ouro 1 824,0 1 969,3 1 990,0 1 965,2 1 919,4 1 970,4 

Matérias primas (nível)

Fonte: Bloomberg
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- Reino Unido beneficia 
mercados

A surpresa favorável da inflação britânica reverteu os receios anteriores e permitiu 
uma valorização do mercado accionista respectivo, que se alargou a vários outros.

Mercados bolsistas (taxas de variação)
	

Mercados 31-Dez 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 26-Jul

Dow Jones -4,2% 1,9% 2,5% -3,5% 4,6% 3,2%

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

NASDAQ 100 -9,1% 9,5% 0,5% 7,6% 6,5% 2,1%

STOXX 600 -3,4% -0,7% 1,9% -3,2% 2,3% 0,8%

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

FTSE 100 -1,6% -3,1% 3,1% -5,4% 1,1% 1,9%

DAX -3,3% 1,7% 1,9% -1,6% 3,1% -0,1%

CAC40 -3,9% 0,7% 2,3% -5,2% 4,2% -1,1%

MIB -3,7% -1,3% -0,1% -3,8% 8,4% 2,7%

IBEX35 -1,6% -1,7% 0,1% -2,1% 6,0% 0,1%

PSI -2,3% -0,2% 2,7% -7,8% 3,3% 6,0%

Fonte: Bloomberg
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5. AGENDA

Data Evento Per. Expectativa/observações

1-Ago Produção Industrial Jun

8-Ago Vol. Negócios Serviços Jun

9-Ago Emprego 2T

9-Ago Vol. Negócios Indústria Jun

9-Ago Comércio Internacional Jun

10-Ago Produção da Construção Jun

10-Ago Inflação Jul

14-Ago Estatísticas rápidas do transporte aéreo Jun

14-Ago Actividade turística Jun

29-Ago Vol. Negócios Comércio a Retalho Jul

30-Ago Inquéritos de Conjuntura Ago

30-Ago Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego Jul

31-Ago Inflação – Estimativa Rápida Ago

31-Ago PIB 2T

31-Ago Actividade turística – Estimativa Rápida Jul

14-Set Reunião do BCE

20-Set Reserva Federal dos EUA
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