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RESUMO EXECUTIVO

Nas suas novas previsoes internacionais, a OCDE admite que
as perspectivas melhoraram, mas que a nova tendéncia de
crescimento € mais fraca do que anteriormente, a recuperacao
permanece fragil e os riscos sao sobretudo descendentes.

BCE voltou a subir as taxas de juro, ndo esclareceu até quando
deverao aumentar, mas avisou que nao deverao baixar nos
proximos dois anos, pelo que nao faz sentido esperar que as
Euribors baixem ja no 2° semestre.

No 1° trimestre, a zona euro entrou em recessao técnica, com
destaque para a recessao na Alemanha, que também registou
uma inflacao acima da média.

Em Portugal, em Junho, a inflacao caiu pelo oitavo més
consecutivo, de 4,0% para 3,4%, o valor mais baixo desde
Janeiro de 2022. De acordo com o INE, a reducao do IVA nao foi
completamente transmitida aos consumidores.

Em 2022, as exportacoes portuguesas de bens para os trés
principais mercados de destino (Espanha, Franca e Alemanha)
apresentaram menor dinamismo, indiciando perdas de quota de
mercado.

O saldo orcamental do 1° trimestre foi de 0,3% do PIB anual
(e 1,2% do PIB trimestral), quando para o conjunto do ano se
prevé um défice de 0,4% do PIB. Nao faz sentido falar em “folga”
orcamental, quando a nossa divida publica (113,9% do PIB em
2022) é a terceira mais elevada da zona euro.

Os dados preliminares do 2° trimestre apontam para um claro
abrandamento, pelo que o Forum para a Competitividade estima
que o PIB no 2° trimestre tera desacelerado de 1,6% para um
crescimento entre 0,3% e 0,5% em cadeia, a que corresponde
uma variacao homologa entre 2,6% e 2,9%.

Para 2024, a generalidade das instituicoes estima que haja um
abrandamento do crescimento portugués, sobretudo depois
daquele que devera ser um bom resultado em 2023.

A OCDE recomenda que seja dada prioridade a simplificacao do
sistemafiscal, reduzindo os custos de cumprimento (“compliance
costs”), sobretudo as PME, bem como uma reducao dos impostos
sobre o trabalho, em especial para os salarios mais baixos.

O FMI recomenda simplificar o sistema fiscal, eliminar
distorcoes fiscais e melhorar a administracao tributaria; conter
as pressoes na despesa pelas pensoes e salde; aumentar o peso
do investimento publico em relacao a despesa corrente.
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

GUERRA

A Comissao Europeia propds a criacao de um fundo para a Ucrania, para o periodo
2024-2027, para a recuperacao e reconstrucao deste pais, também na preparacao da
adesao a UE. Este fundo devera ter até 50 mil milhoes de euros, para fornecer apoio
“coerente, previsivel bem como flexivel”.

O lider dos mercenarios Wagner revoltou-se e iniciou uma marcha sobre Moscovo,
prontamente abortada. Aparentemente, negociou a isencdo de acusacoes, “exilando-
se” na Bielorussia. Se é verdade que esta rebelido revela fragilidades da Russia,
sera prematuro concluir que é uma boa noticia para a Ucrania, porque também
pode desencadear uma escalada mais desesperada e mortifera do agressor.

PREVISOES DA OCDE

Nas suas novas previsoes?2, a OCDE admite que as perspectivas melhoraram, mas que
a nova tendéncia de crescimento é mais fraca do que anteriormente, a recuperacao
permanece fragil e os riscos sao sobretudo descendentes. Uma das preocupacoes
principais é a agressao da Ucrania pela Russia e o seu impacto global. Algumas das

" Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos desta
Nota de Conjuntura, com excepcao dos assinalados.

2 https://www.oecd.org/newsroom/global-economic-outlook-improving-albeit-to-a-low-growth-
recovery.htm
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condicoes favoraveis que permitiram reduzir a procura de energia este ano, como o
Inverno moderado na Europa, podem nao se repetir no proximo ano.

A persisténcia da inflacao é outro risco significativo, sobretudo da inflacao subjacente.
O impacto das taxas de juro mais elevadas esta a sentir-se de forma crescente e,
embora necessario, pode expor fragilidades financeiras, sobretudo em paises com
divida elevada.

Previsoes da OCDE, PIB e inflacao

PIB Inflacao
Pais 2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024
Alemanha 0,0 1,3 8,7 6,3 3,0
Bélgica 0,9 1,4 10,3 | 4,0 3,7
Dinamarca 0,7 1,4 7,7 4,9 3,2
Espanha 2,1 1,9 8,3 3,9 3,9
Estados Unidos 1,6 1,0 6,3 3,9 2,6
Franca 0,8 1,3 59 6,1 3,1
Italia 1,2 1,0 8,7 6,4 3,0
Japéao 1,3 11 2,5 2,8 2,0
Paises Baixos 0,9 1,4 11,6 | 3,2 2,2
Polénia 0,9 21 | 14,4 | 12,4 | 4,8
PORTUGAL 2,5 1,5 8,1 57 3,3
Reino Unido 0,3 1,0 9.1 6,9 2,8
Zona Euro 0,9 1,5 8,4 58 3,2
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EUA

Na reuniao de Junho, a Reserva Federal dos EUA fez uma pausa nas subidas das taxas
de referéncia, pela primeira vez em 15 meses, sugerindo que havera um novo aumento
em Julho, talvez o ultimo deste ciclo. As previsoes destas taxas foram revistas em alta,
mas mantendo uma trajectéria descendente, de 5,6% em 2023 para 4,6% em 2024 e
3,4% em 2025, a caminho da taxa de longo prazo, que permaneceu nos 2,5%.

Nas previsoes economicas, praticamente s6 houve mudancas em relacao a 2023, com
mais optimismo no PIB (de 0,4% para 1,0%) e na inflacdo subjacente, esta com queda
mais lenta, mas abrandando para valores idénticos aos anteriormente estimados nos
anos seguintes.

Em Maio, a taxa de inflacao caiu pelo 11° més consecutivo, de 4,9% para 4,0%, o nivel
mais baixo de ha mais de dois anos, enquanto a inflacao subjacente diminuiu de novo,
de 5,5% para 5,3%. A taxa de desemprego subiu, de 3,4% para 3,7%, mas a criacao de
emprego permaneceu demasiado forte.

CHINA

Em contraciclo com a generalidade dos bancos centrais, na China houve um corte das
taxas a um ano (de 2,75% para 2,65%), pela primeira vez em 10 meses. A economia
nao esta a recuperar como esperado do fim do confinamento e podera haver outras
medidas de estimulo a caminho.



NOTA DE CONJUNTURA N° 86
JUNHO DE 2023

- Banco de Inglaterra
sobe taxa mais do que
o esperado

- BCE prossegue
a subida de taxas

- Zona euroem
recessao técnica

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

REINO UNIDO

Na reunido de Junho, o Banco de Inglaterra aumentou a taxa de referéncia mais do que
o esperado, de 4,5% para 5%, o nivel mais elevado desde 2008, devido a persisténcia da
inflacao e aos dados do mercado de trabalho.

Em Maio, a inflacao manteve-se nos 8,7%, quando se esperava que caisse para 8,4%,
enquanto a inflacao subjacente subiu, de 6,8% para 7,1%, atingindo o valor mais elevado
desde Marco de 1992.

ZONA EURO

Em Junho, o BCE subiu as suas taxas de juro em 25pb, tendo aumentado a taxa de
depositos de 3,25% para 3,5%. Para além disso, a sua presidente anunciou que era
“muito provavel” que houvesse nova subida em Julho. As reunides seguintes estao
marcadas para 14 de Setembro, 26 de Outubro e 14 de Dezembro, nao sendo ainda
claro quando termina este ciclo nao qual sera a taxa terminal, com o argumento de que
estara dependente dos dados. No entanto, Christine Lagarde afirmou que nao devera
haver descida de taxas nos proximos dois anos.

Os dados revistos do PIB da zona euro do 1° trimestre de 2023 revelaram uma queda de
0,1%, um valor idéntico ao registado no trimestre anterior, a que corresponde a chamada
recessao técnica, com destaque para a recessao na Alemanha, com uma variacao
acumulada de -0,8% no mesmo periodo. Na zona euro registou-se uma desaceleracao
em termos homodlogos, de 1,8% para 1,0%, com niveis de crescimento muito variados
entre os diferentes paises, mas a desaceleracao foi a tdnica dominante, mesmo de
Portugal, que teve um forte avanco em cadeia. A excepcao mais notoria a esta tendéncia
foi a aceleracao homdloga registada em Espanha, de 2,9% para 3,8%.
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Em Junho, a actividade na zona euro quase parou, sendo acompanhado por um
abrandamento marcado das tensoes inflacionistas, o que é uma contrapartida mais
encorajadora. A industria sofreu uma nova queda, para um minimo de 37 meses,
enquanto os servicos abrandaram fortemente, para um minimo de cinco meses. Em
Abril, a taxa de desemprego baixou para 6,5%, o nivel mais baixo desde a criacao do
euro, apos revisao em alta do valor do més anterior.

Indicadores da zona euro
Pais Uni. | Nov | Dez | Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun
Confianca empresarial 47,8 | 49,3 |50,3 52,0 (537|541 |528]| 50,3
Producao industrial 36 | -21110 | 20| -14] 0,2
Confianc¢a na industria 471 | 47,8 | 48,8 | 48,5 | 47,3 | 45,8 | 44,8 | 43,6
Vendas a retalho -25|-281|-18]-24]-3,3]|-2,6
Confianga nos servicos 485 | 49,8 | 50,8 | 52,7 | 55,0 | 56,2 | 55,1 | 52,4
Desemprego 67 | 67 | 6,6 | 66 | 6,6 | 65 | 6,5

Fonte: Eurostat, [HS Markit.



NOTA DE CONJUNTURA N° 86

JUNHO DE 2023
FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

2. CONJUNTURA NACIONAL
INDUSTRIA E CONSTRUCAO

Em Junho, houve uma estabilizacao do clima econdmico, com grande diversidade de
comportamento entre sectores, com queda da confianca na industria, para o valor mais
baixo desde Fevereiro de 2021.

- Queda da confianca na
industria e subida na
construcao

Dados da industria e construcao

Indicador Uni. | Out | Nov | Dez | Jan | Fev | Mar | Abr | Mai
Indicador de Clima Econémico - 1,3 1,3 1,6 2,2 2,3 2,5 1,6 1,6
Volume de Negodcios na Industria tvh 15,8 | 11,2 | 12,5 3,8 3,9 -4,3
Producao industrial tvh | -0,4 | 1,5 4,6 17 | -3,6 | -7,0
Confianga na Industria

Transformadora
indice de Producéo na Construgao tvh | -0,2 | 0,6 5,9 2,6 3,5 2,4
Vendas de cimento tvh -4,8 7,4 -8,2 | -12,2 | -2,6 8,1 3,3
Confianga na Construgao - 53 | =64 | -3,6 | -45 | 3,6 | 04 | -05 | 29
Custos na Construcao tvh 10,6 11,0 1,1 9,3 6,2 3,2

Fonte: INE, Banco de Portugal.

A confianca na construcao subiu, apos o abrandamento das vendas de cimento em Maio
e com suavizacao dos custos neste sector.
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SERVICOS

_ - Em Junho, a confianca dos consumidores melhorou, pelo sétimo més consecutivo, para
Confianca dos -a dos ¢ | peto s P:
consumid'ores o melhor valor desde o inicio da guerra, ainda que a confianca no retalho tenha caido.

Nos servicos houve melhoria da confianca, mas as perspectivas da procura no sector
melhorou de novo do alojamento enfraqueceram.

Dados dos servicos

Indicador Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
Confianca dos consumidores - -38,7 | -37,1 | -35,4 | -32,5 | -32,3 | -30,2 | -27,0 | -23,2
Vendas no Comércio a Retalho tvh -1,1 -1,8 3,8 0,6 0,9 2,5 3,1
Confianga no comércio a retalho - 2,3 2,4 3,8 6,1 6,9 6,1 6,1 2,7

, _— tvh 39,4 16,6 | 47,7 | 38,1 58,9 27,8 | 55,4
Vendas veiculos ligeiros de

passageiros

tvh | -361 | -65 | 14,7 | -6,9 | 47 | -6,7 | 383
tvh | 12,6 | 190 | 13,3 | 135 | 69 | 5

Volume de Negécios nos Servicos

= 9,8 7,0 9,5 17,2 | 13,1 17,5 7,5 10,1

Procura nos préximos 3 meses - - 194 | 24,6 | 13,2 | 19,2 | 25 | 287 | 143 | 10,2
alojamento e restauragao ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Confianca nos servicos - 9,2 6,1 7,4 3,9 7,0 19,9 13,0

Procura nos préoximos 3 meses -

A ~ - 3,2 -3,5 -5,4 -0,8 | 22,9 | 19,3 | 22,8
alojamento e restauragao

Fonte: ACAP, INE.
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TURISMO

- Residentes a Osvalores de dormidas de Maio abrandaram de novo, de forma mais significativa no caso
dos residentes. No entanto, os bons valores dos nao residentes parecem fundamentar a
manutencao do optimismo pela generalidade dos dirigentes do turismo.

abrandar de forma
significativa

Dados do turismo

Indicador Uni. Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

Proveitos no Turismo tvh 48,0 36,8 66,6 97,6 59,6 45,1 28,6
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 nao residentes tvh 38,0 26,2 58,4 | 100,3 | 50,5 31,7 16,9 13,6
Trafego aéreo tvh 42,6 31,3 53,0 84,0 55,6 35,6 18,7

Fonte: INE, NAV.
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ENERGIA

- Arabia Saudita
diminui de novo
producao de petroleo

Dados de energia

Indicador
Consumo de energia eléctrica
Vendas de gasolina

Vendas de gasdleo

Preco do gas natural

Preco da electricidade por grosso

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.
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Na reuniao de Junho da OPEP+, a Arabia Saudita prometeu diminuir a producao de
petréleo em um milhdo de barris por dia, de 10 M b/d para 9 M b/d, a partir de Julho,
a somar a queda de meio milhao ja anunciada em Abril. No entanto, apds uma subida
inicial, nao se verificou uma variacao sensivel no preco desta matéria-prima.

Uni. Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai
tvh 1,5 2,1 0,5 3,7 0,9 | -1,2 | -2,9 | -2,4
tvh 4,0 6,9 8,2 | 18,2 | 14,6 | 12,1 | 18,6
tvh -1,7 | 1,3 | -1,6 | 12,4 | 8,2 2,3 15,4
€/MWh (135,5|119,5|114,7 | 63,9 | 52,6 | 44,0 | 42,1 | 31,7
€/MWh (127,2|115,4 | 96,6 | 69,4 |134,2| 90,0 | 77,0 | 74,2
tvh -36,4 | -40,4 | -59,6 | -65,7 | -33,1 | -68,2 | -59,9 | -60,3
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INFLACAO

- Queda da inflacao Em Portugal, em Junho, a inflacao caiu pelo oitavo més consecutivo, de 4,0% para 3,4%,

* . o valor mais baixo desde Janeiro de 2022, queda em parte explicada pelo efeito base
portuguesa com efeitos de subida dos precos da energia em Junho de 2022 A inflacdo subjacente (excluindo
base produtos energéticos e bens alimentares ndo transformados) reduziu-se de 5,4% para
5,2%, enquanto os precos da energia apresentaram uma variacao homaloga ainda mais
negativa do que em Maio (de -15,5% para -18,8%]) e os dos produtos alimentares nao
transformados abrandaram ligeiramente. A inflacado média voltou a diminuir, de 8,2%
para 7,8%.

Indicadores de inflacao, Zona euro e Portugal

Indicador Uni. | Nov | Dez | Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun
Inflacdo (euro) tvh | 10,1 | 9,2 8,6 8,5 6,9 7,0 6,1 5,5
Inflacdo subjacente (euro) tvh 6,6 6,9 7,1 7,4 7,5 7,3 6,9 6,8
Precos energia (euro) tvh | 34,9 | 255 | 18,9 | 13,7 | -09 | 2,4 | -1,8 | -5,6
Inflacao tvh 9,9 9,6 | 84 | 82 7,4 5,7 4,0 3,4
Inflacao subjacente tvh 7,2 7,3 7,0 7,2 7,0 6,6 54 5,2
Precos aliment. nao transf. tvh 18,4 | 17,6 | 18,5 | 20,1 | 19,3 | 14,1 8,9 8,5
Precos energia tvh 248 | 20,8 | 7,1 1,9 -4,4 | -12,7 | -15,5 | -18,8
Inflacao 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
Precos na producao industrial (PPI) tvh 14,0 | 10,6 | 10,3 | 8,9 0,2 -0,9 | -3,5
PPI - Energia tvh | 15,4 | 3,3 | 4,1 33 |-21,5|-17,9 | -20,8
Euro - délar tvh |-10,6 | -6,3 | -4,8 | -5,5 | -2,8 1,4 2,7

Fonte: Eurostat, INE.
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De acordo com o INE, o efeito “puramente mecanico” de reducao de IVA teria sido de 0,8
pontos percentuais sobre a inflacao. No entanto, os precos base dos bens abrangidos
pela isencao fiscal apenas se reduziram 5,5% quando em termos tedricos a diminuicao
deveria ter sido de 6,2%. Ou seja, a baixa do IVA nao foi completamente transmitida aos
consumidores.

Na zona euro, a inflacao caiu de novo, de forma significativa, de 6,1% para 5,5%,
ligeiramente mais do que esperado (5,6%), enquanto a inflacdo subjacente diminuiu
de forma timida, de 6,9% para 6,8%. Esta persisténcia da inflacao subjacente parece
ser o que mais preocupa o BCE, pelo que nao se pode dizer que os dados tenham
sido inteiramente satisfatdrios. Refira-se ainda que a inflacao caiu abaixo dos 2%, pela
primeira vez em mais de um ano, em trés paises: Bélgica (1,6%), Espanha (1,6%) e
Luxemburgo (1,0%).

EXPORTACOES DE BENS

Em Abril,asexportacoesde bensdesaceleraram fortemente, tendoinclusive caido, quer
em termos reais quer nominais. A quebra foi generalizada para os principais mercados,
com a excepcao das destinadas a Franca. As importacoes também quebraram, mas
sobretudo devido aos combustiveis, ja que excluindo esta componente tiveram um
crescimento modesto. O preco unitario das exportacdoes manteve-se estavel, enquanto
o das importacoes caiu de forma significativa, de que resultou uma nova recuperacao
dos termos de troca face as perdas de 2022.

15
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Comércio externo de bens, taxas de variacao homoéloga

Indicador Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr

Exportacoes - total 24,7 21,1 18,9 9,2 13,8 7,0 18,7 -3,6
Espanha 20,8 20,8 12,3 0,8 8,3 6,4 9,7 -7,4
Franca 21,4 16,3 17,3 5,7 12,6 0,3 23,7 7,1
Alemanha 23,8 22,1 10,9 9,8 13,6 12,1 14,6 -3,2
EUA 13,8 19,7 24,0 1,9 24,2 | -14,0 | 78,5 | -14,2
Reino Unido 6,6 13,7 27,6 11,6 6,4 29,7 32,1 -9.1
Italia 28,6 7,6 19,5 12,5 0,4 -1,9 5,4 -16,1
Paises Baixos 32,7 15,7 -1,2 23,8 8,7 -12,8 1,1 -4,3
Bélgica 33,1 26,9 19,2 -1,9 14,9 11,5 14,2 14,6
Angola 83,6 40,1 44,5 29,4 38,1 10,1 33,5 3,4
Polénia 22,0 20,0 11,8 10,4 19,0 10,5 -1,4 4,5

Importagdes - total 30,0 26,0 16,2 9,7 10,8 6,7 9,3 -5,7

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

Importagdes combustiveis 51,0 32,9 36,0 16,6 6,6 -30,0 | -12,7 | -40,6

Fonte: INE.

.. Em 2022, as exportacoes dos paises da UE cresceram 21,0% face ao ano anterior e
- Indicios de perda de 30,7% face a 2019. As exportacdes portuguesas registaram um crescimento superior
quota de mercado das (+1,9 p.p.) ao do conjunto da UE, embora face a 2019 tenham aumentado ligeiramente
exportacoes de bens menos (-0,1 p.p.). As exportacdes portuguesas de bens para os trés principais mercados
’ de destino (Espanha, Franca e Alemanha) apresentaram menor dinamismo, indiciando
perdas de quota de mercado, enquanto as importacoes nacionais cresceram mais do
que as exportacoes totais desses paises.
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CONTAS EXTERNAS

Até Abril, a balanca corrente e de capital apresentou um excedente de 693 milhoes
de euros, quando no periodo homdlogo tinha registado um défice de 1965 milhoes de
euros, representando o melhor valor homologo desde 2018. O défice da balanca de
bens diminuiu em 400 milhdes de euros, enquanto o excedente da balanca de servicos
subiu 2267 milhoes de euros (sobretudo devido ao aumento de 1423 milhdes de euros
no saldo das viagens e turismo).

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

Em Maio, a taxa de desemprego voltou a cair, de 6,5% para 6,4%, apos a subida do inicio
do ano. A generalidade dos dados foi favoravel, em particular a aceleracao na criacao
de emprego. Podemos estar em presenca de uma resposta desfasada ao bom momento
da economia no 1° trimestre, que devera abrandar em breve.

Mercado de trabalho

Indicador Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai
Taxa de desemprego % 6,5 6,8 7,0 6,9 6,8 6,5 6,4
Desempregados milhares 335,9 354,7 367,7 361,7 360,0 344,5 338,6
Subutilizacao do trabalho % 11,8 12,3 12,3 12,1 12,0 11,9 11,9
Emprego tvh 0,4 -0,4 0,2 0,5 0,6 1,0 1,3

Fonte: INE.

FUNDOS EUROPEUS

No PRR, o valor de projectos aprovados subiu apenas 278 milhoes de euros nas ultimas
cinco semanas, para 13 356 milhdes de euros (80% do PRR), de novo abaixo da média
dos ultimos 18 meses (546 milhdes de euros).

Os pagamentos a Beneficiarios Directos e Finais subiram apenas 132 milhoes para 2055
milhoes de euros, de novo muito abaixo da média necessaria para cumprir a execucao
do programa (277 milhdes de euros), agravando os atrasos que se tém verificado.
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FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

O Boletim Econdmico de Junho do Banco de Portugal retoma - indirectamente — um
tema a que ja nos referimos, o facto de o PRR estar a substituir investimento publico,
como se pode ver no grafico abaixo (p. 28). Infelizmente, ndo apresenta dados anteriores
a 2016, o que nao permite perceber o grau de degradacao desta componente importante
do aumento do potencial de crescimento da economia portuguesa. Ainda assim, o banco
central estima uma execucao de apenas 15% do PRR em 2023, menos ambicioso do que
0 governo.

Grafico 1.2.8 « Investimento publico
em Portugal | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Os valores entre paréntesis
correspondem as taxas de juro nominais.
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- Passado quase
metade do ano, ainda
so foi executado

8,2% do investimento
orcamentado na saude

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

CONTAS PUBLICAS

Até Maio, registou-se um excedente orcamental de 722 milhoes de euros, contra um
défice homologo de 324 milhdes de euros. A receita fiscal e as contribuicoes para a
Seguranca Social continuam a crescer muito acima do orcamentado, nao sendo
evidente o impacto na receita do IVA da isencao parcial que entrou em vigor a 18 de
Abril. A despesa corrente esta a aumentar abaixo do planeado na generalidade das suas
componentes, enquanto o investimento esta muito longe da meta definida. Passado
quase metade do ano, ainda so foi executado 23,3% do investimento total e apenas 8,2%
do investimento orcamentado na saude, o que torna extremamente dificil cumprir os
objectivos, um padrao que se repete sem que se perceba quais as verdadeiras razoes.
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Execucao orcamental (contabilidade publica, valores acumulados])

Componente Uni. Dez OE22 Fev Mar Abr Mai OE23

Receita corrente tvh 11,1 7,9 6,1 6,8 9.1 7,7 6,0
Receita fiscal tvh 13,8 6,5 7,4 6,5 10,0 8,1 2,7
IVA tvh 18,8 10,7 5,4 6,1 12,3 9,7 2,8
IRS tvh 8,6 4,5 14,7 12,5 16,1 16,7 3,6
IRC tvh 43,9 5,6 17,2 14,1 30,8 6,7 3,2
Contribuicdes SS tvh 92,3 4,8 11,4 11,7 11,9 11,6 3,6
Receita de capital tvh 7,4 19,4 18,8 612 430 288 147,9
Receita total tvh 11,0 10,4 6,4 20,9 20,0 16,0 9,2
Despesa corrente tvh 52 3,2 1,8 2,1 3,0 4,1 53
Pessoal tvh 3,0 2,5 5,4 6,0 6,4 7,5 4,1
Bens e servicos tvh 8,9 7,0 57 8,0 7,7 57 13,7
Juros tvh -5,5 -2,1 -9,4 -21,6 -9,0 0,5 7,7
Transferéncias tvh 7,0 -0,4 2,9 4,3 4,5 4,3 -2,6
Subsidios tvh -5,6 -1,8 -22,4 -22,0 -28,1 -20,4 15,3
Investimento tvh 6,1 43,0 -42,2 6,7 13,4 14,1 45,2
Investimento SNS tvh -18,1 153,6 6,0 76,5 49,0 48,7 255,1
Despesa total tvh 5,1 59 -1,1 2,4 3,6 4,8 8,5
Saldo orcamental 10"6 €| -3591,0 -5192 2300 4899 962 722 -3181

Fonte: DGO.
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- Nao faz sentido falar
em folga orcamental
quando temos a
terceira divida publica
mais elevada da zona
euro

- 29 trimestre com
claro abrandamento

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

0 saldo orcamental do 1° trimestre foi de 0,3% do PIB anual (e 1,2% do PIB trimestrall,
quando para o conjunto do ano se prevé um défice de 0,4% do PIB. Muitos falaram na
existéncia de uma “folga” orcamental. Mas sera que existe? Em primeiro lugar, ha que
recordar que a divida publica era de 113,9% do PIB em 2022, a terceira mais elevada da
zona euro.

Para além disso, este resultado significa pouco para o resto do ano, por duas razoes.
Em primeiro lugar, porque ha uma forte sazonalidade nas contas publicas, parte da
qual é arbitraria, ja que muitas verbas sao cativadas inicialmente pelo ministério das
Financas, para so irem sendo libertadas em funcao da execucao orcamental ao longo
do ano.

Mas sobretudo porque o PIB teve um crescimento excepcional e irrepetivel no 1°
trimestre, pelo que alguns dos bons resultados, nomeadamente a nivel fiscal, nao
deverao ser sustentaveis. Finalmente, nao é aceitavel continuar a tentar controlar as
contas publicas através de fortes cortes no investimento publico.

PIB DO 2° TRIMESTRE DE 2023

Depois de entrar em recessao técnica no 1° trimestre, a zona euro teve um 2° trimestre
fraco, cujas consequéncias foram visiveis nos dados portugueses disponiveis.

Em Portugal, os dados preliminares do 2° trimestre apontam para um claro
abrandamento, o que seria inevitavel, dado o crescimento em cadeia excepcional do 1°
trimestre (1,6%). O indicador didrio de actividade, calculado pelo Banco de Portugal,
passou de 5,0% no 1° trimestre para pouco mais de metade no 2° trimestre (2,6%),
enquanto o clima econdmico teve uma baixa muito ligeira, de 2,0% para 1,9% nos
mesmos periodos.
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- Riscos crescentes

- Turismo com forte
desaceleracao

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Indicador diario de actividade

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

PIB (tvh) 4,8 3,2 2,5
DEI 4,8 0,5 5,0 2,6 7,2 4,0 337 2,3 3,8 1,7

Fonte: Banco de Portugal, calculos do autor.

Em relacao ao turismo, uma das principais razoes para o bom resultado do inicio do
ano, também houve uma clara desaceleracao, ainda que para valores ainda expressivos.
No 1° trimestre, o nimero de dormidas subiu 40,7%, mas no trimestre terminado em
Maio 0 aumento foi muito menor, de 15,5%. As exportacoes de bens também perderam
folego, passando de um crescimento de 13,1% no 1° trimestre para apenas 7,5% no
trimestre terminado em Abril.

No trimestre terminado em Maio, a prestacao do crédito a habitacao acelerou para
um aumento de 32,6% face a 22,8% no trimestre anterior. Trata-se do maior aumento
desde 2009 (inicio desta série do INE) e um indicador claro de como o aumento desta
despesa esta a travar a possibilidade de consumo das familias.

No 1° trimestre, a taxa de poupanca dos particulares interrompeu a recuperacao
anterior, caindo de 6,5% para 5,9% do rendimento, o nivel mais baixo desde 0 3° trimestre
de 2017, que ja era o segundo menor dos ultimos 23 anos. Ou seja, as familias estao
tentar contrariar a queda de rendimento disponivel com a diminuicao da poupanca, um
movimento que nao é sustentavel.
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- 0 Forum paraa
Competitividade
estima que o PIB no
2° trimestre tera
crescido entre 0,3%

e 0,5% em cadeia, a
que corresponde uma
variacao homologa
entre 2,6% e 2,9%

- Riscos de
abrandamento externo

- Turismo podera dar
um contributo positivo
para o resto do ano

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Em resumo, o Forum para a Competitividade estima que o PIB no 2° trimestre tera
desacelerado de 1,6% para um crescimento entre 0,3% e 0,5% em cadeia, a que
corresponde uma variacao homologa entre 2,6% e 2,9%.

PROXIMOS TRIMESTRES

O enquadramento externo devera continuar débil, havendo riscos de se poder agravar.
Como vimos, a inflacao subjacente da zona euro mantém sinais de forte persisténcia,
confirmando os receios do BCE e dando forca a indicacao de que, apés um numero
ainda indeterminado de subidas, nao devera haver qualquer descida de taxas durante
0s proximos dois anos.

Ou seja, as taxas Euribor devem continuarasubir e, quando atingirem o maximo, deverao
manter-se estaveis nesses valores, nao havendo condicoes para que haja descida no 2°
semestre de 2023, como tem sido aventado. Para além disso, é importante sublinhar que
a subida das taxas de juro devera ter um efeito mais contracionista do que ja tem hoje,
por duas razoes: porque as taxas de referéncia ainda devem continuar a sua escalada;
porque a generalidade dos contratos ainda nao foi revisto para os actuais valores das
Euribor, dado o desfasamento contratado.

Este efeito contracionista devera afectar a economia portuguesa indirectamente, pelo
abrandamento dos nossos principais parceiros comerciais; e directamente, pelo impacto
sobre o consumo privado e o investimento no nosso pais.

Para além disso, persistem os riscos de que temos vindo a falar: a guerra na Ucrania; as
tentativas da OPEP+de contrariaraquedados precosdo petrdleo;riscos de perturbacoes
no sistema financeiro, em resultado da subida sucessiva das taxas de juro.
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- Em 2024 economia
deve crescer abaixo do
baixissimo potencial de
crescimento

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Como nota positiva permanece o turismo, que podera dar um contributo no resto do ano,
mas de forma limitada, ja que os efeitos de desaceleracao externa deverao persistir.

Para 2024, a generalidade das instituicoes estima que haja um abrandamento do
crescimento portugués, sobretudo depois daquele que devera ser um bom resultado
em 2023.

3. TEMAS EXTRA

OCDE SOBRE PORTUGAL

Pedro Braz Teixeira

A OCDE também divulgou o seu novo relatorio sobre Portugal®, em que o bom resultado
do 1° trimestre nao se repercute ao resto do ano e também a 2024. Alias, ha aqui dois
aspectos importantes a salientar. Em primeiro lugar, a OCDE tem das mais baixas
estimativas de crescimento potencial da economia portuguesa (todas abaixo dos 2%),
apenas 1,6% em 2023 e 2024; pior do que isso, em 2024, o desempenho economia
devera ser abaixo do potencial, ainda que nao se tenha ainda alcancado o nivel do PIB
potencial.

E imperioso acrescentar que, logo no inicio do século, a OCDE foi a primeira instituicao
a prever que Portugal entraria num processo de divergéncia com a UE, o que se tem
verificado ha mais de vinte anos.

3 https://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-economic-surveys-portugal 19990405
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- Em 2024, a inflacao
ainda deve permanecer
acima dos 2%

- Deve ser dada
prioridade a
simplificacao do
sistema fiscal

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Previsoes da OCDE

Indicador Unidade 2022 2023 2024

PIB tvh 6,7 2,5 1,5
PIB potencial tvh 1,8 1,6 1,6
Hiato produto - -1,5 -0,5 -0,6
Inflacao tvh 8,1 5,7 3,3
Emprego tvh 2,0 0,5 0,4
Desemprego % 6,0 7,4 7,5
Saldo externo % PIB -1,3 2,9 3,4
Saldo orgcamental % P1B -0,4 -0,1 -0,1
Divida publica % PIB 113,9 106,2 102,9

Em 2024, a inflacao ainda deve permanecer acima dos 2% que sao a meta do BCE,
enquanto a taxa de desemprego devera permanecer acima dos valores de 2022.

Pela positiva, assinale-se o optimismo em relacao as contas externas, que deverao
voltar a saldos positivos e significativos, enquanto as contas publicas deverao registar
saldos praticamente nulos e a divida publica deve cair de forma assinalavel, numa
trajectéria semelhante a estimada pelo governo.

A OCDE tem um conjunto significativo de recomendacoes, da qual destacamos:

Deve ser dada prioridade a simplificacao do sistema fiscal, reduzindo os custos de
cumprimento (“compliance costs”], sobretudo as PME, bem como uma reduc3o
dos impostos sobre o trabalho, em especial para os salarios mais baixos.
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- Maior optimismo
sobre o desemprego e
menor sobre as contas
externas

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Na ultima década, o subinvestimento em educacao, saude e infra-estruturas tém
pesado no potencial de crescimento.

E importante que os apoios ao consumo de energia sejam dirigidos aos mais
vulneraveis, diminuindo aos restantes, para manter fortes incentivos a poupanca
de energia e a transicao verde.

Na saude, deve ser reforcado o financiamento de programas de prevencao, que é
o terceiro mais baixo entre os paises da OCDE, em particular com a generalizacao
do acesso a médicos de familia.

A complexidade do sistema de proteccao social diminuia sua eficacia e ha melhorias
a fazer sem aumentar os seus custos.

FMI SOBRE PORTUGAL

O FMI concluiu o chamado relatério sobre Portugal sob o artigo V4 mais optimista para
2023, mas nao para 2024. As diferencas principais em relacdao a OCDE sao um maior
optimismo sobre o desemprego e menor sobre as contas externas. Também prevé
facilidade em alcancar as metas governamentais para o saldo orcamental e a divida
publica.

4 https://www.imf.org/en/Publications/CR/lssues/2023/06/21/Portugal-2023-Article-1V-
Consultation-Press-Release-and-Staff-Report-535040
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JUNHO DE 2023
FORUM PARA A

COMPETITIVIDADE

Também prevé facilidade em alcancar as metas governamentais para o saldo
orcamental e a divida publica.

Previsoes do FMI

Indicador Unidade 2022 2023 2024

PIB tvh 6,7 2,6 1,8
Inflacao tvh 8,1 5,6 3,1
Emprego tvh 2,1 0,7 0,6
Desemprego % 6,0 6,6 6,5
Saldo externo % PIB -1,3 -0,4 -0,4
Saldo orcamental % PIB -0,4 -0,4 -0,2
Divida publica % PIB 113,9 107,9 103,4

Saldo orcamental % P1B -0,4 -0,1 -0,1
Divida publica % PIB 113,9 106,2 102,9

- Simplificar o Em relacdo aos bons resultados das contas publicas do 1° trimestre, o FMI recomenda
sistema fiscal que sejam usados para a consolidacao orcamental.
]

eliminar distorcoes
fiscais e melhorar Das reformas recomendadas, destacamos:

a administracao Simplificar o sistema fiscal, eliminar distorcoes fiscais e melhorar a administracao
tributaria tributaria.
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FORUM PARA A
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Conter as pressoes na despesa pelas pensoes e saude.
Aumentar o peso do investimento publico em relacao a despesa corrente.
Fortalecer o enquadramento orcamental de médio prazo.

As politicas financeiras precisam de manter o foco em conter os riscos sistémicos,
queaumentaramcomascondicoesfinanceiras maisrestritivaseasvulnerabilidades
no mercado da habitacao.

As politicas estruturais devem continuar a focar em aumentar o crescimento da
produtividade.

Melhorar o mercado de trabalho, sobretudo na requalificacao dos trabalhadores.

Melhorar a capacidade de absorver fundos comunitarios na economia.
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FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

4. MERCADOS FINANCEIROS

Ainda que tenha feito uma pausa em Junho, a Reserva Federal dos EUA anunciou que
planeia subir as taxas de referéncia mais duas vezes este ano, devendo descé-las por
quatro vezes em 2024.

- Mais duas subidas de
taxas de juro pelo Fed

Taxas de juro a 10 anos [(nivel)

Alemanha

Pais 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun
EUA 3,87 3,92 3,47 3,42 3,64 3,84
2,57 265 2,29 2,31 2,28 2,39

Fonte: Bloomberg

O BCE deve subir as taxas mais duas vezes em 2023, mas sinalizou que o

deve esperar cortes nos proximos dois anos.

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

Pais 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun
UE 64 59 63 64 64 61
Espanha 109 95 101 105 105 99
Italia 214 183 181 186 180 168
Portugal 102 86 83 82 74 73

Fonte: Bloomberg

mercado nao
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- Euribors sobem com
dureza do BCE

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

A maior dureza do BCE traduziu-se em nova subida das taxas Euribor, nao parecendo
fazer muito sentido a expectativa do mercado de descida destas taxas no 2° semestre.

Taxas Euribor (nivel)

Prazo 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun
3 meses 2,13 2,74 3,04 3,27 3,46 3,58
6 meses 2,69 3,29 3,34 3,65 3,75 3,90
12 meses 3,29 3,73 3,62 3,88 3,94 4,13

Fonte: Bloomberg

O discurso mais severo do BCE também teve consequéncias na cotacao do euro, que se
valorizou.

Taxas de cambio (nivel)

Moedas 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun
EUR/USD 1,071 1,061 1,084 1,102 1,064 1,091
CAD/USD 0,738 0,734 0,740 0,738 0,735 0,755
GBP/USD 1,208 1,210 1,234 1,257 1,239 1,270
CHN/USD 6,922 6,947 6,870 6,927 7,129 7,268

Fonte: Bloomberg
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- Gas com perturbacoes
pontuais

- Subida generalizada
das accoes

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

O preco (europeu) do gas natural sofreu por um conjunto de perturbacdes pontuais,
nomeadamente a planeada reducao da producao dos Paises Baixos.

Matérias primas (nivel)

Matéria prima 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun
Brent 85,9 83,9 79,8 79,5 72,7 74,9
Gas Natural 76,3 46,7 47,8 38,5 26,9 37,1
1824,0 1829,4 1969,3 1990,0 1965,2 1919,4

Ouro

Fonte: Bloomberg

Em Junho, o mercado subiu como um todo, com um regresso de investidores que se
tinham assustado e, agora, nao queriam perder a recuperacao esperada.
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Mercados bolsistas (taxas de variacao)

Mercados 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun
Dow Jones -4,2% -4,2% 1,9% 2,5% -3,5% 4,6%
S&P 500 -5,9% -2,6% 3,5% 1,5% 0,2% 6,5%
NASDAQ 100 -9.1% -0,5% 9,5% 0,5% 7,6% 6,5%
STOXX 600 -3,4% 1,7% -0,7% 1,9% -3,2% 2,3%
STOXX 50 -4,3% 1,8% 1,8% 1,0% -3,2% 4,3%
FTSE 100 -1,6% 1,3% -3,1% 3,1% -5,4% 1,1%
DAX -3,3% 1,6% 1,7% 1,9% -1,6% 3,1%
CAC40 -3,9% 2,6% 0,7% 2,3% -5,2% 4,2%
MIB -3,7% 3,3% -1,3% -0,1% -3,8% 8,4%
IBEX35 -1,6% 4,0% -1,7% 0,1% -2,1% 6,0%
PS| -2,3% 2,9% -0,2% 2,7% -7,8% 3,3%

Fonte: Bloomberg
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5. AGENDA
B T L T

10-Jul Vol. Negacios Industria Mai

10-Jul Comércio Internacional Mai

11-Jul Vol. Negocios Servicos Mai

12-Jul Producao da Construcao Mai

12-Jul Inflacao Jun

13-Jul Estatisticas rapidas do transporte aéreo Mai

14-Jul Actividade turistica Mai

26-Jul Reserva Federal dos EUA

27-Jul Reuniao do BCE Subida de taxas
28-Jul Inquéritos de Conjuntura Jul

28-Jul Vol. Negdcios Comércio a Retalho Jun

31-Jul Inflacao - Estimativa Rapida Jul

31-Jul PIB - Estimativa Rapida 2T

31-Jul Actividade turistica - Estimativa Rapida Jun

31-Jul Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego Jun

1-Ago Producao Industrial Jun
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