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RESUMO EXECUTIVO

•	Nas suas novas previsões internacionais, a OCDE admite que 
as perspectivas melhoraram, mas que a nova tendência de 
crescimento é mais fraca do que anteriormente, a recuperação 
permanece frágil e os riscos são sobretudo descendentes.

•	BCE voltou a subir as taxas de juro, não esclareceu até quando 
deverão aumentar, mas avisou que não deverão baixar nos 
próximos dois anos, pelo que não faz sentido esperar que as 
Euribors baixem já no 2º semestre. 

•	No 1º trimestre, a zona euro entrou em recessão técnica, com 
destaque para a recessão na Alemanha, que também registou 
uma inflação acima da média.

•	Em Portugal, em Junho, a inflação caiu pelo oitavo mês 
consecutivo, de 4,0% para 3,4%, o valor mais baixo desde 
Janeiro de 2022. De acordo com o INE, a redução do IVA não foi 
completamente transmitida aos consumidores.

•	Em 2022, as exportações portuguesas de bens para os três 
principais mercados de destino (Espanha, França e Alemanha) 
apresentaram menor dinamismo, indiciando perdas de quota de 
mercado.

•	O saldo orçamental do 1º trimestre foi de 0,3% do PIB anual 
(e 1,2% do PIB trimestral), quando para o conjunto do ano se 
prevê um défice de 0,4% do PIB.  Não faz sentido falar em “folga” 
orçamental, quando a nossa dívida pública (113,9% do PIB em 
2022) é a terceira mais elevada da zona euro.

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

•	Para 2024, a generalidade das instituições estima que haja um 
abrandamento do crescimento português, sobretudo depois 
daquele que deverá ser um bom resultado em 2023.

•	A OCDE recomenda que seja dada prioridade à simplificação do 
sistema fiscal, reduzindo os custos de cumprimento (“compliance 
costs”), sobretudo às PME, bem como uma redução dos impostos 
sobre o trabalho, em especial para os salários mais baixos.

•	O FMI recomenda simplificar o sistema fiscal, eliminar 
distorções fiscais e melhorar a administração tributária; conter 
as pressões na despesa pelas pensões e saúde; aumentar o peso 
do investimento público em relação à despesa corrente.
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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.
2 https://www.oecd.org/newsroom/global-economic-outlook-improving-albeit-to-a-low-growth-
recovery.htm 

- Comissão Europeia 
propõe fundo para a 
Ucrânia

- Rebelião na Rússia

- Nova tendência é mais 
fraca

A Comissão Europeia propôs a criação de um fundo para a Ucrânia, para o período 
2024-2027, para a recuperação e reconstrução deste país, também na preparação da 
adesão à UE. Este fundo deverá ter até 50 mil milhões de euros, para fornecer apoio 
“coerente, previsível bem como flexível”.

O líder dos mercenários Wagner revoltou-se e iniciou uma marcha sobre Moscovo, 
prontamente abortada. Aparentemente, negociou a isenção de acusações, “exilando-
se” na Bielorússia. Se é verdade que esta rebelião revela fragilidades da Rússia, 
será prematuro concluir que é uma boa notícia para a Ucrânia, porque também 
pode desencadear uma escalada mais desesperada e mortífera do agressor. 

PREVISÕES DA OCDE

Nas suas novas previsões2, a OCDE admite que as perspectivas melhoraram, mas que 
a nova tendência de crescimento é mais fraca do que anteriormente, a recuperação 
permanece frágil e os riscos são sobretudo descendentes. Uma das preocupações 
principais é a agressão da Ucrânia pela Rússia e o seu impacto global. Algumas das 

https://www.oecd.org/newsroom/global-economic-outlook-improving-albeit-to-a-low-growth-recovery.htm 
https://www.oecd.org/newsroom/global-economic-outlook-improving-albeit-to-a-low-growth-recovery.htm 
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PIB Inflação
País 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Alemanha 1,9 0,0 1,3 8,7 6,3 3,0

Bélgica 3,2 0,9 1,4 10,3 4,0 3,7

Dinamarca 3,8 0,7 1,4 7,7 4,9 3,2

Espanha 5,5 2,1 1,9 8,3 3,9 3,9

Estados Unidos 2,1 1,6 1,0 6,3 3,9 2,6

França 2,5 0,8 1,3 5,9 6,1 3,1

Itália 3,8 1,2 1,0 8,7 6,4 3,0

Japão 1,0 1,3 1,1 2,5 2,8 2,0

Países Baixos 4,5 0,9 1,4 11,6 3,2 2,2

Polónia 5,4 0,9 2,1 14,4 12,4 4,8

PORTUGAL 6,7 2,5 1,5 8,1 5,7 3,3

Reino Unido 4,1 0,3 1,0 9,1 6,9 2,8

Zona Euro 3,5 0,9 1,5 8,4 5,8 3,2

condições favoráveis que permitiram reduzir a procura de energia este ano, como o 
Inverno moderado na Europa, podem não se repetir no próximo ano.

A persistência da inflação é outro risco significativo, sobretudo da inflação subjacente. 
O impacto das taxas de juro mais elevadas está a sentir-se de forma crescente e, 
embora necessário, pode expor fragilidades financeiras, sobretudo em países com 
dívida elevada. 

Previsões da OCDE, PIB e inflação
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- Fed fez pausa nas 
subidas

EUA

Na reunião de Junho, a Reserva Federal dos EUA fez uma pausa nas subidas das taxas 
de referência, pela primeira vez em 15 meses, sugerindo que haverá um novo aumento 
em Julho, talvez o último deste ciclo. As previsões destas taxas foram revistas em alta, 
mas mantendo uma trajectória 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 previsões económicas, praticamente só houve mudanças em relação a 2023, com 
mais optimismo no PIB (de 0,4% para 1,0%) e na inflação subjacente, esta com queda 
mais lenta, mas abrandando para valores idênticos aos anteriormente estimados nos 
anos seguintes.
Em Maio, a taxa de inflação caiu pelo 11º mês consecutivo, de 4,9% para 4,0%, o nível 
mais baixo de há mais de dois anos, enquanto a inflação subjacente diminuiu de novo, 
de 5,5% para 5,3%. A taxa de desemprego subiu, de 3,4% para 3,7%, mas a criação 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 
não está a recuperar como esperado do fim do confinamento e poderá haver outras 
medidas de estímulo a caminho. 
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REINO UNIDO

Na reunião de Junho, o Banco de Inglaterra aumentou a taxa de referência mais do que 
o esperado, de 4,5% para 5%, o nível mais elevado desde 2008, devido à persistência da 
inflação e aos dados do mercado de trabalho. 
Em Maio, a inflação manteve-se nos 8,7%, quando se esperava que caísse para 8,4%, 
enquanto a inflação subjacente subiu, de 6,8% para 7,1%, atingindo o valor mais elevado 
desde Março de 1992.

- Banco de Inglaterra 
sobe taxa mais do que 
o esperado

- BCE prossegue 
a subida de taxas

- Zona euro em 
recessão técnica

ZONA EURO

Em Junho, o BCE subiu as suas taxas de juro em 25pb, tendo aumentado a taxa de 
depósitos de 3,25% para 3,5%. Para além disso, a sua presidente anunciou que era 
“muito provável” que houvesse nova subida em Julho. As reuniões seguintes estão 
marcadas para 14 de Setembro, 26 de Outubro e 14 de Dezembro, não sendo ainda 
claro quando termina este ciclo não qual será a taxa terminal, com o argumento de que 
estará dependente dos dados. No entanto, Christine Lagarde afirmou que não deverá 
haver descida de taxas nos próximos dois anos.
Os dados revistos do PIB da zona euro do 1º trimestre de 2023 revelaram uma queda de 
0,1%, um valor idêntico ao registado no trimestre anterior, a que corresponde a chamada 
recessão técnica, com destaque para a recessão na Alemanha, com uma variação 
acumulada de -0,8% no mesmo período. Na zona euro registou-se uma desaceleração 
em termos homólogos, de 1,8% para 1,0%, com níveis de crescimento muito variados 
entre os diferentes países, mas a desaceleração foi a tónica dominante, mesmo de 
Portugal, que teve um forte avanço em cadeia. A excepção mais notória a esta tendência 
foi a aceleração homóloga registada em Espanha, de 2,9% para 3,8%.
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- Actividade quase 
parou em Junho

Em Junho, a actividade na zona euro quase parou, sendo acompanhado por um 
abrandamento marcado das tensões inflacionistas, o que é uma contrapartida mais 
encorajadora. A indústria sofreu uma nova queda, para um mínimo de 37 meses, 
enquanto os serviços abrandaram fortemente, para um mínimo de cinco meses. Em 
Abril, a taxa de desemprego baixou para 6,5%, o nível mais baixo desde a criação do 
euro, após revisão em alta do valor do mês anterior.

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

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

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

Confiança na indústria - 47,1 47,8 48,8 48,5 47,3 45,8 44,8 43,6

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

Confiança nos serviços - 48,5 49,8 50,8 52,7 55,0 56,2 55,1 52,4

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

Fonte: Eurostat, IHS Markit. 
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2. CONJUNTURA NACIONAL

INDÚSTRIA E CONSTRUÇÃO

Em Junho, houve uma estabilização do clima económico, com grande diversidade de 
comportamento entre sectores, com queda da confiança na indústria, para o valor mais 
baixo desde Fevereiro de 2021. 

- Queda da confiança na 
indústria e subida na 
construção

	

Indicador Uni. Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

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

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

Produção industrial tvh -0,4 1,5 4,6 1,7 -3,6 -7,0

Confiança na Indústria 
Transformadora

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

Índice de Produção na Construção 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

Confiança na Construção - -5,3 -6,4 -3,6 -4,5 -3,6 0,4 -0,5 2,9

Custos na Construção tvh 10,6 11,0 11,1 9,3 6,2 3,2

Dados da indústria e construção 

Fonte: INE, Banco de Portugal.

A confiança na construção subiu, após o abrandamento das vendas de cimento em Maio 
e com suavização dos custos neste sector.
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- Confiança dos 
consumidores 
melhorou de novo

SERVIÇOS

Em Junho, a confiança dos consumidores melhorou, pelo sétimo mês consecutivo, para 
o melhor valor desde o início da guerra, ainda que a confiança no retalho tenha caído. 
Nos serviços houve melhoria da confiança, mas as perspectivas da procura no sector 
do alojamento enfraqueceram.

	

Indicador Uni. Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Confiança 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

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

Vendas veículos ligeiros de 
passageiros

tvh 39,4 16,6 47,7 38,1 58,9 27,8 55,4

tvh -36,1 -6,5 14,7 -6,9 4,7 -6,7 38,3

Volume de Negócios nos Serviços
tvh 12,6 19,0 13,3 13,5 6,9 5,6

- 9,8 7,0 9,5 17,2 13,1 17,5 7,5 10,1

Procura nos próximos 3 meses – 
alojamento e restauração - 19,4 24,6 13,2 19,2 2,5 28,7 14,3 10,2

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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- Residentes a 
abrandar de forma 
significativa

TURISMO

Os valores de dormidas de Maio abrandaram de novo, de forma mais significativa no caso 
dos residentes. No entanto, os bons valores dos não residentes parecem fundamentar a 
manutenção do optimismo pela generalidade dos dirigentes 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 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

Dados do turismo

Fonte: INE, NAV.
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- Arábia Saudita 
diminui de novo 
produção de petróleo

ENERGIA

Na reunião de Junho da OPEP+, a Arábia Saudita prometeu diminuir a produção de 
petróleo em um milhão de barris por dia, de 10 M b/d para 9 M b/d, a partir de Julho, 
a somar à queda de meio milhão já anunciada em Abril. No entanto, após uma subida 
inicial, não se verificou uma variação sensível no preço desta matéria-prima.

	
Indicador Uni. Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

Consumo de energia eléctrica tvh 1,5 2,1 0,5 3,7 0,9 -1,2 -2,9 -2,4

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

Vendas de gasóleo tvh -1,7 1,3 -1,5 12,4 8,2 2,3 15,4

Preço do gás natural €/MWh 135,5 119,5 114,7 63,9 52,6 44,0 42,1 31,7

Preço da electricidade por grosso
€/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
Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.

Dados de energia
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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

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

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

Indicadores de inflação, Zona euro e Portugal

Fonte: Eurostat, INE.

INFLAÇÃO

Em Portugal, em Junho, a inflação caiu pelo oitavo mês consecutivo, de 4,0% para 3,4%, 
o valor mais baixo desde Janeiro de 2022, queda em parte explicada pelo efeito base 
de subida dos preços da energia em Junho de 2022 A inflação subjacente (excluindo 
produtos energéticos e bens alimentares não transformados) reduziu-se de 5,4% para 
5,2%, enquanto os preços da energia apresentaram uma variação homóloga ainda mais 
negativa do que em Maio (de -15,5% para -18,8%) e os dos produtos alimentares não 
transformados abrandaram ligeiramente. A inflação média voltou a diminuir, de 8,2% 
para 7,8%.

- Queda da inflação 
portuguesa com efeitos 
base
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- Diminuição do IVA 
não foi completamente 
transmitida aos 
consumidores

- Inflação subjacente na 
zona euro demasiado 
persistente

- Exportações caíram

EXPORTAÇÕES DE BENS

Em Abril, as exportações de bens desaceleraram fortemente, tendo inclusive caído, quer 
em termos reais quer nominais. A quebra foi generalizada para os principais mercados, 
com a excepção das destinadas a França. As importações também quebraram, mas 
sobretudo devido aos combustíveis, já que excluindo esta componente tiveram um 
crescimento modesto. O preço unitário das exportações manteve-se estável, enquanto 
o das importações caiu de forma significativa, de que resultou uma nova recuperação 
dos termos de troca face às perdas de 2022.

De acordo com o INE, o efeito “puramente mecânico” de redução de IVA teria sido de 0,8 
pontos percentuais sobre a inflação. No entanto, os preços base dos bens abrangidos 
pela isenção fiscal apenas se reduziram 5,5% quando em termos teóricos a diminuição 
deveria ter sido de 6,2%. Ou seja, a baixa do IVA não foi completamente transmitida aos 
consumidores.
Na zona euro, a inflação caiu de novo, de forma significativa, de 6,1% para 5,5%, 
ligeiramente mais do que esperado (5,6%), enquanto a inflação subjacente diminuiu 
de forma tímida, de 6,9% para 6,8%. Esta persistência da inflação subjacente parece 
ser o que mais preocupa o BCE, pelo que não se pode dizer que os dados tenham 
sido inteiramente satisfatórios. Refira-se ainda que a inflação caiu abaixo dos 2%, pela 
primeira vez em mais de um ano, em três países: Bélgica (1,6%), Espanha (1,6%) e 
Luxemburgo (1,0%).
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Indicador Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr

Exportações – 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

   França 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 11,9 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

   Itália 28,6 7,6 19,5 12,5 0,4 -1,9 5,4 -16,1

   Países 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

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

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

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

Importações combustíveis 51,0 32,9 36,0 16,6 6,6 -30,0 -12,7 -40,6

Comércio externo de bens, taxas de variação homóloga

Fonte: INE.

- Indícios de perda de 
quota de mercado das 
exportações de bens

Em 2022, as exportações dos países da UE cresceram 21,0% face ao ano anterior e 
30,7% face a 2019. As exportações portuguesas registaram um crescimento superior 
(+1,9 p.p.) ao do conjunto da UE, embora face a 2019 tenham aumentado ligeiramente 
menos (-0,1 p.p.). As exportações portuguesas de bens para os três principais mercados 
de destino (Espanha, França e Alemanha) apresentaram menor dinamismo, indiciando 
perdas de quota de mercado, enquanto as importações nacionais cresceram mais do 
que as exportações totais desses países.
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Fonte: Banco de Portugal

Balanças corrente e de capital (milhões de euros)

CONTAS EXTERNAS

Até Abril, a balança corrente e de capital apresentou um excedente de 693 milhões 
de euros, quando no período homólogo tinha registado um défice de 1965 milhões de 
euros, representando o melhor valor homólogo desde 2018. O défice da balança de 
bens diminuiu em 400 milhões de euros, enquanto o excedente da balança de serviços 
subiu 2267 milhões de euros (sobretudo devido ao aumento de 1423 milhões de euros 
no saldo das viagens e turismo).

- Maior excedente 
desde 2018
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MERCADO DE TRABALHO

Em Maio, a taxa de desemprego voltou a cair, de 6,5% para 6,4%, após a subida do início 
do ano. A generalidade dos dados foi favorável, em particular a aceleração na criação 
de emprego. Podemos estar em presença de uma resposta desfasada ao bom momento 
da economia no 1º trimestre, que deverá abrandar em breve. 

- Recuo do desemprego

- Pagamentos 
continuam a acumular 
atrasos

Fonte: INE.

	

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

Subutilização 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

Mercado de trabalho

Fonte: INE.

FUNDOS EUROPEUS

No PRR, o valor de projectos aprovados subiu apenas 278 milhões de euros nas últimas 
cinco semanas, para 13 356 milhões de euros (80% do PRR), de novo abaixo da média 
dos últimos 18 meses (546 milhões de euros).
Os pagamentos a Beneficiários Directos e Finais subiram apenas 132 milhões para 2055 
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 Boletim Económico de Junho do Banco de Portugal retoma – indirectamente – um 
tema a que já nos referimos, o facto de o PRR estar a substituir investimento público, 
como se pode ver no gráfico abaixo (p. 28). Infelizmente, não apresenta dados anteriores 
a 2016, o que não permite perceber o grau de degradação desta componente importante 
do aumento do potencial de crescimento da economia portuguesa. Ainda assim, o banco 
central estima uma execução de apenas 15% do PRR em 2023, menos ambicioso do que 
o governo. 
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- Passado quase 
metade do ano, ainda 
só foi executado 
8,2% do investimento 
orçamentado na saúde 

CONTAS PÚBLICAS

Até Maio, registou-se um excedente orçamental de 722 milhões de euros, contra um 
défice homólogo de 324 milhões de euros. A receita fiscal e as contribuições para a 
Segurança Social continuam a crescer muito acima do orçamentado, não sendo 
evidente o impacto na receita do IVA da isenção parcial que entrou em vigor a 18 de 
Abril. A despesa corrente está a aumentar abaixo do planeado na generalidade das suas 
componentes, enquanto o investimento está muito longe da meta definida. Passado 
quase metade do ano, ainda só foi executado 23,3% do investimento total e apenas 8,2% 
do investimento orçamentado na saúde, o que torna extremamente difícil cumprir os 
objectivos, um padrão que se repete sem que se perceba quais as verdadeiras razões. 
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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

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

Receita de capital tvh 7,4 119,4 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 5,2 3,2 1,8 2,1 3,0 4,1 5,3

   Pessoal tvh 3,0 2,5 5,4 6,0 6,4 7,5 4,1

   Bens e serviços tvh 8,9 7,0 5,7 8,0 7,7 5,7 13,7

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

   Transferências tvh 7,0 -0,4 2,9 4,3 4,5 4,3 -2,6

   Subsídios 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 5,9 -1,1 2,4 3,6 4,8 8,5

Saldo orçamental 10^6 € -3591,0 -5192 2300 4899 962 722 -3181

Fonte: DGO.

Execução orçamental (contabilidade pública, valores acumulados)
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- Não faz sentido falar 
em folga orçamental 
quando temos a 
terceira dívida pública 
mais elevada da zona 
euro

- 2º trimestre com 
claro abrandamento

PIB DO 2º TRIMESTRE DE 2023

Depois de entrar em recessão técnica no 1º trimestre, a zona euro teve um 2º trimestre 
fraco, cujas consequências foram visíveis nos dados portugueses disponíveis.
Em Portugal, os dados preliminares do 2º trimestre apontam para um claro 
abrandamento, o que seria inevitável, dado o crescimento em cadeia excepcional do 1º 
trimestre (1,6%).  O indicador diário de actividade, calculado pelo Banco de Portugal, 
passou de 5,0% no 1º trimestre para pouco mais de metade no 2º trimestre (2,6%), 
enquanto o clima económico teve uma baixa muito ligeira, de 2,0% para 1,9% nos 
mesmos períodos.

O saldo orçamental do 1º trimestre foi de 0,3% do PIB anual (e 1,2% do PIB trimestral), 
quando para o conjunto do ano se prevê um défice de 0,4% do PIB.  Muitos falaram na 
existência de uma “folga” orçamental. Mas será que existe? Em primeiro lugar, há que 
recordar que a dívida pública 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 razões. 
Em primeiro lugar, porque há uma forte sazonalidade nas contas públicas, parte da 
qual é arbitrária, já que muitas verbas são cativadas inicialmente pelo ministério das 
Finanças, para só irem sendo libertadas em função da execução orçamental ao longo 
do ano. 
Mas sobretudo porque o PIB teve um crescimento excepcional e irrepetível no 1º 
trimestre, pelo que alguns dos bons resultados, nomeadamente a nível fiscal, não 
deverão ser sustentáveis. Finalmente, não é aceitável continuar a tentar controlar as 
contas públicas através de fortes cortes no investimento público.
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-  Riscos crescentes

- Turismo com forte 
desaceleração

	

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 3,7 2,3 3,8 1,7

Indicador diário de actividade

Fonte: Banco de Portugal, cálculos do autor.

Em relação ao turismo, uma das principais razões para o bom resultado do início do 
ano, também houve uma clara desaceleração, ainda que para valores ainda expressivos. 
No 1º trimestre, o número de dormidas subiu 40,7%, mas no trimestre terminado em 
Maio o aumento foi muito menor, de 15,5%. As exportações de bens também perderam 
fôlego, passando de um crescimento de 13,1% no 1º trimestre para apenas 7,5% no 
trimestre terminado em Abril.
No trimestre terminado em Maio, a prestação do crédito à habitação acelerou para 
um aumento de 32,6% face a 22,8% no trimestre anterior. Trata-se do maior aumento 
desde 2009 (início desta série do INE) e um indicador claro de como o aumento desta 
despesa está a travar a possibilidade de consumo das famílias. 
No 1º trimestre, a taxa de poupança dos particulares interrompeu a recuperação 
anterior, caindo de 6,5% para 5,9% do rendimento, o nível mais baixo desde o 3º trimestre 
de 2017, que já era o segundo menor dos últimos 23 anos. Ou seja, as famílias estão 
tentar contrariar a queda de rendimento disponível com a diminuição da poupança, um 
movimento que não é sustentável. 
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- O Forum para a 
Competitividade 
estima que o PIB no 
2º trimestre terá 
crescido entre 0,3% 
e 0,5% em cadeia, a 
que corresponde uma 
variação homóloga 
entre 2,6% e 2,9%

- Riscos de 
abrandamento externo

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

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

PRÓXIMOS TRIMESTRES

O enquadramento externo deverá continuar débil, havendo riscos de se poder agravar. 
Como vimos, a inflação subjacente da zona euro mantém sinais de forte persistência, 
confirmando os receios do BCE e dando força à indicação de que, após um número 
ainda indeterminado de subidas, não deverá haver qualquer descida de taxas durante 
os próximos dois anos. 
Ou seja, as taxas Euribor devem continuar a subir e, quando atingirem o máximo, deverão 
manter-se estáveis nesses valores, não havendo condições para que haja descida no 2º 
semestre de 2023, como tem sido aventado. Para além disso, é importante sublinhar que 
a subida das taxas de juro deverá ter um efeito mais contracionista do que já tem hoje, 
por duas razões: porque as taxas de referência ainda devem continuar a sua escalada; 
porque a generalidade dos contratos ainda não foi revisto para os actuais valores das 
Euribor, dado o desfasamento contratado.
Este efeito contracionista deverá 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 país.
Para além disso, persistem os riscos de que temos vindo a falar: a guerra na Ucrânia; as 
tentativas da OPEP+ de contrariar a queda dos preços do petróleo; riscos de perturbações 
no sistema financeiro, em resultado da subida sucessiva das taxas de juro.
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Como nota positiva permanece o turismo, que poderá dar um contributo no resto do ano, 
mas de forma limitada, já que os efeitos de desaceleração externa deverão persistir.
Para 2024, a generalidade das instituições estima que haja um abrandamento do 
crescimento português, sobretudo depois daquele que deverá ser um bom resultado 
em 2023.

3. TEMAS EXTRA

OCDE SOBRE PORTUGAL

A OCDE também divulgou o seu novo relatório sobre Portugal3, em que o bom resultado 
do 1º trimestre não se repercute ao resto do ano e também a 2024. Aliás, há 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 
deverá ser abaixo do potencial, ainda que não se tenha ainda alcançado o nível do PIB 
potencial. 
É imperioso acrescentar que, logo no início do século, a OCDE foi a primeira instituição 
a prever que Portugal entraria num processo de divergência com a UE, o que se tem 
verificado há mais de vinte anos.

Pedro Braz Teixeira

- Em 2024 economia 
deve crescer abaixo do 
baixíssimo potencial de 
crescimento

3 https://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-economic-surveys-portugal_19990405

https://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-economic-surveys-portugal_19990405 
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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

Inflação 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 orçamental % PIB -0,4 -0,1 -0,1

Dívida pública % PIB 113,9 106,2 102,9

Previsões da OCDE
- Em 2024, a inflação 
ainda deve permanecer 
acima dos 2%

Em 2024, a inflação ainda deve permanecer acima dos 2% que são a meta do BCE, 
enquanto a taxa de desemprego deverá permanecer acima dos valores de 2022.
Pela positiva, assinale-se o optimismo em relação às contas externas, que deverão 
voltar a saldos positivos e significativos, enquanto as contas públicas deverão registar 
saldos praticamente nulos e a dívida pública deve cair de forma assinalável, numa 
trajectória semelhante à estimada pelo governo. 
A OCDE tem um conjunto significativo de recomendações, da qual destacamos: 

•	Deve ser dada prioridade à simplificação do sistema fiscal, reduzindo os custos de 
cumprimento (“compliance costs”), sobretudo às PME, bem como uma redução 
dos impostos sobre o trabalho, em especial para os salários mais baixos.

- Deve ser dada 
prioridade à 
simplificação do 
sistema fiscal
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•	Na última década, o subinvestimento em educação, saúde e infra-estruturas têm 
pesado no potencial de crescimento. 

•	É importante que os apoios ao consumo de energia sejam dirigidos aos mais 
vulneráveis, diminuindo aos restantes, para manter fortes incentivos à poupança 
de energia e à transição verde.

•	Na saúde, deve ser reforçado o financiamento de programas de prevenção, que é 
o terceiro mais baixo entre os países da OCDE, em particular com a generalização 
do acesso a médicos de família.    

•	A complexidade do sistema de protecção social diminui a sua eficácia e há melhorias 
a fazer sem aumentar os seus custos.

FMI SOBRE PORTUGAL

O FMI concluiu o chamado relatório sobre Portugal sob o artigo IV4, mais optimista para 
2023, mas não para 2024. As diferenças principais em relação à OCDE são um maior 
optimismo sobre o desemprego e menor sobre as contas externas. Também prevê 
facilidade em alcançar as metas governamentais para o saldo orçamental e a divida 
pública.

- Maior optimismo 
sobre o desemprego e 
menor sobre as contas 
externas

4 https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/06/21/Portugal-2023-Article-IV-
Consultation-Press-Release-and-Staff-Report-535040

https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/06/21/Portugal-2023-Article-IV-Consultation-Press-Release-and-Staff-Report-535040 
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/06/21/Portugal-2023-Article-IV-Consultation-Press-Release-and-Staff-Report-535040 
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Também prevê facilidade em alcançar as metas governamentais para o saldo 
orçamental e a divida pública.

Previsões do FMI
	

Indicador Unidade 2022 2023 2024

PIB tvh 6,7 2,6 1,8

Inflação 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 orçamental % PIB -0,4 -0,4 -0,2

Dívida pública % PIB 113,9 107,9 103,4

Saldo orçamental % PIB -0,4 -0,1 -0,1

Dívida pública % PIB 113,9 106,2 102,9

Em relação aos bons resultados das contas públicas do 1º trimestre, o FMI recomenda 
que sejam usados para a consolidação orçamental.

Das reformas recomendadas, destacamos:
•	Simplificar o sistema fiscal, eliminar distorções fiscais e melhorar a administração 

tributária.

- Simplificar o 
sistema fiscal, 
eliminar distorções 
fiscais e melhorar 
a administração 
tributária
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•	Conter as pressões na despesa pelas pensões e saúde.

•	Aumentar o peso do investimento público em relação à despesa corrente.

•	Fortalecer o enquadramento orçamental de médio prazo.

•	As políticas financeiras precisam de manter o foco em conter os riscos sistémicos, 
que aumentaram com as condições financeiras mais restritivas e as vulnerabilidades 
no mercado da habitação.

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

•	Melhorar o mercado de trabalho, sobretudo na requalificação dos trabalhadores. 

•	Melhorar a capacidade de absorver fundos comunitários na economia.
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Taxas de juro a 10 anos (nível)

Fonte: Bloomberg

	

País 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

Alemanha 2,57 265 2,29 2,31 2,28 2,39

- Mais duas subidas de 
taxas de juro pelo Fed

O BCE deve subir as taxas mais duas vezes em 2023, mas sinalizou que o mercado não 
deve esperar cortes nos próximos dois anos.

4. MERCADOS FINANCEIROS

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

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

Fonte: Bloomberg

	

País 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

Itália 214 183 181 186 180 168

Portugal 102 86 83 82 74 73
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- Euribors sobem com 
dureza do BCE

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

Taxas Euribor (nível)

Fonte: Bloomberg

	

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 

O discurso mais severo do BCE também teve consequências na cotação do euro, que se 
valorizou. 

Taxas de câmbio (nível)	

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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- Gás com perturbações 
pontuais

- Subida generalizada 
das acções

O preço (europeu) do gás natural sofreu por um conjunto de perturbações pontuais, 
nomeadamente a planeada redução da produção dos Países Baixos. 

	

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 

Gás Natural 76,3 46,7 47,8 38,5 26,9 37,1 

Ouro 1 824,0 1 829,4 1 969,3 1 990,0 1 965,2 1 919,4 

Matérias primas (nível)

Fonte: Bloomberg

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

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%

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

Fonte: Bloomberg
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5. AGENDA

Data Evento Per. Expectativa/observações

10-Jul Vol. Negócios Indústria Mai

10-Jul Comércio Internacional Mai

11-Jul Vol. Negócios Serviços Mai

12-Jul Produção da Construção Mai

12-Jul Inflação Jun

13-Jul Estatísticas rápidas do transporte aéreo Mai

14-Jul Actividade turística Mai

26-Jul Reserva Federal dos EUA

27-Jul Reunião do BCE Subida de taxas

28-Jul Inquéritos de Conjuntura Jul

28-Jul Vol. Negócios Comércio a Retalho Jun

31-Jul Inflação – Estimativa Rápida Jul

31-Jul PIB – Estimativa Rápida 2T

31-Jul Actividade turística – Estimativa Rápida Jun

31-Jul Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego Jun

1-Ago Produção Industrial Jun
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