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NOTA DE CONJUNTURA, N° 88, AGOSTO DE 2023

RESUMO EXECUTIVO

A Moller Maersk, um dos gigantes mundiais de transporte de
contentores, avisou que a contraccao no comércio global devera
ser maior e mais longa do que o esperado anteriormente.

No 2° trimestre, o PIB da zona euro passou de um crescimento
nulo em cadeia para 0,3%, mas abrandando em termos
homdlogos, de 1,1% para apenas 0,6%. No entanto, os dados
preliminares do 3° trimestre sao pouco animadores.

Em Portugal, em Agosto, registou-se uma nova queda do clima
economico, com diminuicao da confianca em todos os sectores e
também dos consumidores.

Em Agosto, a inflacao interrompeu nove meses de quedas
sucessivas, ao subir de 3,1% para 3,7%, sobretudo devido
ao comportamento dos combustiveis, enquanto a inflacao
subjacente prosseguiu a sua trajectéria descendente, passando
de 4,7% para 4,5%.

No 1° semestre de 2023, o investimento directo estrangeiro caiu
57% para 2002 milhoes de euros. Portugal nao esta a ser capaz
de aproveitar o movimento de reindustrializacao europeu, muito
reforcado com a pandemia e os receios de dependéncia da China.

No 2° trimestre, a taxa de desemprego registou uma forte queda,
de 7,2% para 6,1%, no que parece ser uma resposta desfasada

ao bom comportamento do PIB do 1° trimestre. Em Julho, tera
havido nova melhoria ligeira do mercado de trabalho.

Até Julho, a receita fiscal e de contribuicoes para a seguranca
social aumentou 4514 milhoes de euros, quase o dobro do
aumento esperado para o conjunto do ano. O investimento no
SNS ainda so foi executado em 16,7% do orcamentado para o
total do ano, o que nao se compreende e que 0 governo nunca
explicou até agora.

No 2° trimestre, o PIB abrandou fortemente, de 1,6% para zero
em cadeia, e de 2,5% para 2,3% em termos homdlogos, devido
ao comportamento das exportacoes, sobretudo de servicos.

Os proximos trimestres deverao ser de claro abrandamento.
Para a economia atingir a meta do governo de 2,7% em 2023, era
necessario um crescimento de 3% no 2° semestre, necessitando
de uma forte aceleracao, que é quase impossivel na actual
conjuntura, quer externa quer interna.

Segundo o Eurostat, a produtividade em Portugal caiude 78,4% da
média da UE em 2015 para 74,8% em 2022, em clara divergéncia
com 0s nossos parceiros. Em 2015, o nosso pais ocupava a 102
pior posicao, tendo passado para a 52 pior posicao em 2022.
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- UE aumentou
importacoes de GNL
russo

- Contraccao no
comeércio global maior
e mais longa
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

GUERRA

Yevgeny Prigozhin, lider revoltoso dos mercenarios Wagner, morreu num “desastre”
de aviao, depois de ter recebido um tratamento surpreendentemente leve apods a sua
marcha para Moscovo. Putin tera aumentado a parada contra as dissidéncias internas
face ao seu projecto militar na Ucrania.

Entre Janeiro e Julho, os paises da UE aumentaram as suas importacoes de gas
natural liquefeito (GNL) da Russia em 40% face a 2021, fornecendo divisas a economia
de guerra deste Estado. E certo que a base era baixa, ja que a maioria das importacoes
vinha por gasoduto, mas este movimento esta em contradicao com o objectivo europeu
de eliminar a importacao de combustiveis fosseis russos até 2027.

COMERCIO INTERNACIONAL

A Moller Maersk, um dos gigantes mundiais de transporte de contentores, avisou que
a contraccao no comércio global devera ser maior e mais longa do que o esperado
anteriormente, com as empresas a cortarem os “stocks” de bens face ao risco de
recessao na Europa e nos EUA. A previsao para a procura de transporte de contentores
em 2023 foi revista em baixa, de entre -0,5% a -2,5% para entre -1% e -4%

" Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos desta
Nota de Conjuntura, com excepcao dos assinalados.
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- Possibilidade de
novas subidas das
taxas de juro

- Importacoes caiem
pelo quinto més
consecutivo
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EUA

Na reuniao monetaria anual em Jackson Hole, o presidente da Reserva Federal dos EUA
admitiu a possibilidade de novas subidas das taxas de juro tal como de as manter ao
actual nivel durante um periodo prolongado. No entanto, também falou na necessidade
de proceder de forma “cuidadosa”, para evitar o risco de fazer demasiado e provocar um
“dano desnecessario” a economia.

Em Julho, a taxa de inflacao subiu um pouco, de 3,0% para 3,2%, mas menos do que o
esperado (3,3%), enquanto a inflacao subjacente diminuiu ligeiramente, de 4,8% para
4,7%. A taxa de desemprego diminuiu, de 3,6% para 3,5%, enquanto os salarios se
mantiveram nos 4,4%.

CHINA

Os dados chineses tém-se revelado muito fracos. Em Julho, as exportacdoes cairam
14,5%, o terceiro més de queda consecutiva, enquanto as importacoes diminuiram
12,4%, o quinto recuo sucessivo. A inflacao entrou em territdrio negativo, caindo 0,3%.
Entretanto, as estatisticas sobre o desemprego jovem, que tinha subido para 21,3% em
Junho (mais do dobro dos valores de 2019), deixaram de ser divulgadas, uma decisao
que denuncia o pessimismo das autoridades sobre o futuro préximo.

Como timida resposta a este enfraquecimento da economia, a taxa de empréstimo
“prime” a um ano foi diminuida, de 3,55% para 3,45%, pela seqgunda vez este ano.
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- Banco de Inglaterra
abrandou o ritmo de
subida de taxas

- BCE nao se
compromete
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REINO UNIDO

Em Agosto, o Banco de Inglaterra abrandou o ritmo de subida de taxas para 25pb, tendo
passado a taxa de referéncia de 5% para 5,25%, um maximo de 15 anos. Houve uma
revisao em baixa da previsao de inflacao para o 4° trimestre para um valor ligeiramente
abaixo dos 5%.

Em Julho, a inflacao caiu de 7,9% para 6,8%, em linha com o antecipado, enquanto a
Inflacao subjacente se manteve nos 6,9%, quando se esperava uma ligeira queda para
6,8%.

ZONA EURO

Em Agosto, ndao houve reunidao do BCE, mas houve declaracoes dos seus responsaveis,
que nao se quiseram comprometer sobre o futuro das taxas, embora tenha ficado a
expectativa de que em Setembro havera uma pausa nos aumentos.

Entretanto, a oferta monetaria M3 caiu 0,4% em Julho (+0,6% em Junho), a primeira
queda desde 2010, enquanto, face a Dezembro, o crédito travou a fundo, quer as familias
(de 3,8% para 0,7%) quer as empresas (de 6,3% para 1,7%], reforcando os sinais de que
a subida das taxas de juro esta a ter um impacto visivel na economia e precos.

No 2° trimestre, o PIB da zona euro passou de um crescimento nulo em cadeia para
0,3%, mas abrandando em termos homdlogos, de 1,1% para apenas 0,6%. No entanto,
como veremos a sequir, os dados preliminares do 3° trimestre sao pouco animadores.
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Em Agosto, a actividade na zona euro agravou a queda do més anterior, que se contagiou
. . aos servicos. A queda na producao soma agora trés meses consecutivos, lancando uma
- Queda da actividade sombra significativa sobre o 3° trimestre. Quer a industria quer os servicos assistiram
agravou-se em Agosto a um declinio das novas encomendas tendo praticamente parado as novas contratacoes
de mao-de-obra. As expectativas de producao para o proximo ano cairam pelo sexto
meés consecutivo, enquanto as pressoes sobre os precos continuaram a aliviar.

Indicadores da zona euro

Pais Uni. [ Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago
PMI total 50,3 | 52,0 | 53,7 | 54,1 | 52,8 | 49,9 | 48,6 | 47,0
Producao industrial 1,0 | 20 | -1,3]-0,1]-25]-1,2
PMI na industria 48,8 | 48,5 | 47,3 | 45,8 | 44,8 | 44,2 | 42,7 | 43,7
Vendas a retalho -181-24|-33(-28(-24]-14
PMI nos servicos 50,8 | 52,7 | 55,0 | 56,2 | 55,1 | 52,0 | 50,9 | 48,3
Desemprego 6,6 | 66 | 65 | 65 | 65 | 64 | 6,4

Fonte: Eurostat, IHS Markit.
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- Queda da confianca
em todos os sectores
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INDUSTRIA E CONSTRUGCAO
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Em Agosto, registou-se uma nova queda do clima economico, com diminuicao da
confianca em todos os sectores. A quebra da confianca na indUstria nao foi das mais
expressivas, mas ocorreu pelo quinto més consecutivo, o mais longo periodo de
deterioracao de perspectivas sectoriais.

Dados da industria e construcao

Pais Uni.

Indicador de Clima Econémico -

Volume de Negécios na Industria L

Producao industrial tvh
Confianca na Industria )
Transformadora

indice de Producdo na wh
Construcao

Vendas de cimento tvh
Confiang¢a na Construcao -
Custos na Construgao tvh

Fonte: INE, Banco de Portugal.

Jan

1,6

12,5
4,6

-5,5

8,1

-8,2
-3,6
1,1

Fev

4,8

-12,2
-4,5
9,3

Mar
2,3
3,9
-3,4

-2,4

58

-2,6
-3,6
6,3

Abr

4,8

8,1
0,4
3,1

Mai
1,6
-1,7
-4,6

-8,5

53

3,3
-0,5
2,8

Jun
1,6
-7,8
-3,7

-9,0

6,5

1,2
2,9
2,9

Jul
1,5

-9,3

1,7
1,4

Ago
1,4

-10,5

-2,8

A confianca na construcao caiu pelo segundo més consecutivo, enquanto os custos
no sector mantiveram a dualidade dos ultimos meses, significativos na mao-de-obra
(7,9%]) e negativos nos materiais (-0,6%).

9



NOTA DE CONJUNTURA N° 88
AGOSTO DE 2023

- Confianca dos
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interrompeu melhorias

SERVICOS
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Em Agosto, a confianca dos consumidores caiu, interrompendo oito meses de melhoria
consecutiva, antes de conseguir recuperar para os valores anteriores ao inicio da
guerra. Nos servicos registou-se uma diminuicao da confianca pelo segundo més, tendo
também havido uma quebra nas perspectivas da procura no sector do alojamento.

Dados dos servicos

Indicador

Confianca dos consumidores

Vendas ho Comércio a Retalho

Confianga no comércio a
retalho

Vendas veiculos ligeiros de
passageiros

Vendas de veiculos comerciais
ligeiros

Volume de Negodcios nos
Servicos

Confianca nos servicos

Procura nos proximos 3 meses
- alojamento e restauracao

Fonte: ACAP, INE.

Uni Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
- -35,4 | -32,5 | -32,3 | -30,2 | -27,0 | -23,2 | -20,9 | -21,6
tvh 3,8 0,6 0,9 2,5 2,9 3,6 3,6
- 3,8 6,1 6,9 6,1 6,1 2,7
tvh | 47,7 38,1 58,9 27,8 55,4 42,1 10,9
tvh | 14,7 -6,9 4,7 -6,7 38,3 63,0 16,4
tvh | 13,3 13,5 6,9 5,6 7,7 4,0
- 9,5 17,2 13,1 17,5 7,5 10,1 6,9 1,9
- 13,2 19,2 2,5 28,7 14,3 9.8 17,9 6,0

10
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TURISMO

- Dormidas de Em Julho, as dormidas voltaram a abrandar, para valores muito baixos, com destaque

residentes em queda ha
dois meses

para as dormidas de residentes que apresentam quedas homdlogas ha dois meses
consecutivos. As perspectivas sobre a economia, quer externa quer interna, nao
permitem grande optimismo para a evolucao para o resto do ano.

Dados do turismo

Indicador Uni. Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Proveitos no Turismo tvh 66,6 97,6 59,6 44,8 27,0 25,9 14,0
Dormidas tvh 45,8 73,7 37,7 26,6 14,0 9,9 3,6 1,3
Dormidas de residentes tvh 29,4 38,0 17,7 15,8 7,7 0,0 -6,9 -2,9

Dormidas de nio residentes tvh 58,4 | 100,3 | 50,5 31,7 16,9 13,7 8,7 3,4

Fonte: INE.
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ENERGIA
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A 16 de Agosto, as reservas de gas na UE ultrapassaram os 90%, nivel que era suposto
ser atingido no proximo dia 1 de Novembro, melhorando as condicdes de enfrentar
o proximo Inverno. Ainda assim, os precos do gas tém sofrido fortes subidas com as
greves na Australia, o que podera ser um movimento de curto prazo.

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.

Uni. Dez | Jan Fev | Mar | Abr Mai Jun Jul
tvh 0,5 3,7 09 | -1,2 | -29 | -21 | -1,0 | -3,
tvh 82 | 182 | 14,6 | 121 | 18,6 | 16,3 | 10,4
tvh -1,5 | 12,4 | 8,2 23 | 154 | 10,5 | 4,8
€/MWh | 114,7 | 63,9 | 52,6 | 44,0 | 42,1 | 31,7 | 32,6 | 29,7
€/MWh | 96,6 | 69,4 | 134,2 | 90,0 | 77,0 | 74,2 | 93,0 | 93,8
tvh -59,6 | -65,7 | -33,1 | -68,2 | -59,9 | -60,3 | -45,2 | -34,2

12
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INFLAGAO

Em Portugal, em Agosto, a inflacao interrompeu nove meses de quedas sucessivas, ao
subir de 3,1% para 3,7%, sobretudo devido ao comportamento dos combustiveis, cuja taxa
de variacao homéloga passou de -14,9% para -6,5%. Ainda assim, a inflacao subjacente
(excluindo produtos energéticos e bens alimentares nao transformados) prosseguiu a
sua trajectoria descendente, passando de 4,7% para 4,5%, tal como a inflacao média, que
evoluiu de 7,3% para 6,8%.

Indicadores de inflacao, Zona euro e Portugal
Indicador Uni. | Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago
Inflagao (euro) tvh 8,6 8,5 6,9 7,0 6,1 55 53 53
Inflagao subjacente (euro) tvh 7,1 7,4 7,5 7,3 6,9 6,8 6,6 6,2
Precos energia (euro) tvh 18,9 | 13,7 | -0,9 | 2,4 | -1,8 | -5,6 | -6,1 | -3,3
Inflacdo tvh 84 | 82 | 74 | 57 | 40 | 3,4 3,1 3,7
Inflacao subjacente tvh 7,0 7,2 7,0 6,6 5,4 5,3 4,7 4,5
Precos aliment. nao transf. tvh 18,5 | 20,1 | 19,3 | 14,1 8,9 8,5 6,8 6,5
Precos energia tvh 7,1 1,9 | -4,4 |-12,7|-155-18,8| -14,9 | -6,5
Inflacdo média tvh 8,2 8,6 8,7 8,6 8,2 7,8 7,3 6,8
Diferencial Portugal - euro -0,2 | -03 (| +0,5| -1,3 | -2,1 | -2,1 | -2,2 | -1,6
Precos na producao industrial (PPI) [ERSZaNENIVRCE - A7 02 | -09 | -35 | -59 | -6,7
PPI, Energia tvh 4,1 3,3 |-21,5|-17,9 | -20,8 | -24,7 | -25,6
Euro - doélar tvh | -48 | -55 | -2,8 | 1,4 2,7 2,6 8,6

- Inflacao interrompeu
nove meses de quedas

Fonte: Eurostat, INE.

Na zona euro, a inflacao estabilizou nos 5,3%, enquanto a inflacao subjacente diminuiu
de 6,6% para 6,2%. Tal como em Portugal, os precos da energia também apresentaram
uma queda menos acentuada, mas sem que isso se tenha reflectido na taxa geral.
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EXPORTACOES DE BENS

- Exportacdes Em Junho, as exportacoes de bens cairam pelo terceiro més consecutivo, ainda que
, ’ 0 A nao de forma tao pronunciada como nos dois meses anteriores. Registou-se alguma
cairam pelo 3° mes recy ~ laca EUA emb ind ” b
) peracao em relacao aos , embora ainda se verifique uma quebra acentuada.
consecutivo As importacoes também cairam, mas sobretudo devido aos combustiveis, ja que
excluindo esta componente continuaram a crescer. Pelo sexto més consecutivo, houve
uma melhoria dos termos de troca, que tinham sofrido fortes perdas em 2022.

Comércio externo de bens, taxas de variacao homologa

Indicador Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Exportacoes - total 18,9 9,2 13,8 7,0 18,7 -3,7 -7,3 -3,4
Espanha 12,3 0,8 8,3 6,4 9,7 -7,4 1,6 -1,6
Franca 17,3 5,7 12,6 0,3 23,7 7,1 10,2 7,5
Alemanha 10,9 9,8 13,6 12,1 14,6 -3,2 -2,1 -1,4
EUA 24,0 11,9 24,2 -14,0 78,5 -14,2 | -55,8 | -24,3
Reino Unido 27,6 11,6 6,4 29,7 32,1 -9,1 1,6 -14,0
Italia 19,5 12,5 0,4 -1,9 5,4 -16,1 -8,3 -4,8
Paises Baixos -1,2 23,8 8,7 -12,8 1,1 -4,3 -17,8 | -12,9
Bélgica 19,2 -1,9 14,9 11,5 14,2 14,6 16,5 241
Angola 44,5 29,4 38,1 10,1 3315 3,4 -1,3 -16,4
Poldnia 11,8 10,4 19,0 10,5 -1,4 4,5 -3,5 10,9

Importagodes - total 16,2 9,7 10,8 6,7 9,3 -6,6 -4,2 -7,6

Import. sem combustiveis 13,5 8,7 11,4 14,3 13,4 0,9 3,7 2,9

Importagoées combustiveis 36,0 16,6 6,6 -30,0 | -12,7 | -42,3 | -41,3 | -47,7

Fonte: INE.
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CONTAS EXTERNAS

No 1° semestre, a balanca corrente e de capital apresentou um excedente de 2115
milhdes de euros (1,6% do PIB semestral), quando no periodo homoélogo tinha registado
um défice de 2919 milhdes de euros. O défice da balanca de bens diminuiu em 531
milhoes de euros, enquanto o excedente da balanca de servicos subiu 3808 milhoes de
euros (sobretudo devido ao aumento de 1942 milhdes de euros no saldo das viagens e
turismo).

Balancas corrente e de capital (milhdes de euros)

2500
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e 2021 e 2022 2023

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEzZ

Fonte: Banco de Portugal
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A Posicao de Investimento Internacional de Portugal passou de -84,7% do PIB anual
(-202,7 mil milhoes de euros), no final de 2022, para -77,6% do PIB (-195,6 mil milhdes
de euros), no final de Junho de 2023, o racio menos negativo desde o 3° trimestre de
2006. Por seu turno, a divida externa liquida de Portugal reduziu-se de 67,6% do PIB
no final de 2022 para 61,4% no 2° trimestre de 2023, o racio mais baixo desde Junho de
2007.

No 1° semestre de 2023, o investimento directo estrangeiro caiu 57% para 2002 milhoes
de euros. Portugal nao esta a ser capaz de aproveitar o movimento de reindustrializacao
europeu,iniciadoem 2014, e muitoreforcadocomapandemiaeosreceiosde dependéncia
da China.

MERCADO DE TRABALHO

No 2° trimestre, a taxa de desemprego registou uma forte queda, de 7,2% para 6,1%, no
que parece ser uma resposta desfasada ao bom comportamento do PIB do 1° trimestre.
A variacao homologa do emprego acelerou, de 0,5% para 1,6%, enquanto praticamente
todos os indicadores de desemprego evoluiram de forma favoravel, incluindo o dos
jovens e o de longa duracao. O emprego de trabalhadores com formacao superior vinha
a cair de forma muito preocupante, mas subiu no trimestre, ainda que tenha mantido
uma queda homologa muito elevada, de -7,3%.

16
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Mercado de trabalho

Indicador Uni. 4T19 | 2T22 | 3T22 | 4T22 | 1T23 | 2T23 4:':9
Populacao activa milhares | 5138,3 | 5200,6 | 5234,9 | 5245,6 | 5305,0 | 5303,9 [ 165,6
Taxa de actividade % 59,1 59,8 60,2 60,3 60,8 60,8 1,7
Emprego milhares | 4785,9 | 4901,8 | 4929,1 | 4902,9 | 4924,7 | 4979,4 | 193,5

Ensino superior milhares | 1372,0 | 1763,7 | 1690,5 | 1617,8 | 1601,2 | 1635,7 | 263,7
Desemprego % 6,9 5,7 58 6,5 7,2 6,1 -0,8
Desempregados milhares | 352,4 | 298,8 | 305,8 | 342,7 | 380,3 | 3245 | -27,9
Subutilizacao do trabalho % 12,7 11,2 11,2 11,7 12,5 11,5 -1,2
ORISR e bRl milhares | 148,2 | 1521 | 128,6 | 1438 | 1387 | 1364 | -118
e mais meses)

Fonte: INE.

No 2° trimestre, a remuneracao bruta total mensal média por trabalhador aumentou
6,7%, enquanto em termos reais a subida foi de 2,4%, a segunda vez consecutiva em
que sao registados aumentos reais nas remuneracoes desde Novembro de 2021.

Em Julho, a taxa de desemprego manteve-se nos 6,3% face ao més anterior, mas
registando uma ligeira descida face a média dos valores mensais no 2° trimestre
(6,4%). Infelizmente, os dados mensais e trimestrais do INE ndo sdo compativeis, o
que dificulta a sua leitura, mas diriamos que estamos em presenca de uma reaccao
também desfasada ao fraco andamento do PIB no 2° trimestre.
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FUNDOS EUROPEUS

No PRR, o valor de projectos aprovados subiu 634 milhdes de euros nas ultimas quatro
semanas, para 14 232 milhdes de euros (86% do PRR], finalmente acima da média dos
ultimos 20 meses (536 milhdes de euros).

Os pagamentos a Beneficidrios Directos e Finais subiram 371 milhdes para 2524
milhoes de euros, finalmente acima da média necessaria para cumprir a execucao do
programa (277 milhdes de euros), mas de forma muito insuficiente para recuperar os
atrasos acumulados.

llustrando o que temos vindo a explicar, de que o PRR tem servido para substituir
investimento publico, soube-se que a empresa publica Infraestruturas de Portugal é
uma das maiores beneficiarias deste programa, com 375 milhoes de euros de projectos.

CONTAS PUBLICAS

Até Julho, a receita corrente subiu 8,4%, salientando-se o aumento de 8,9% da
receita fiscal e de 11,6% das contribuicoes para a seguranca social, muito acima do
orcamentado. Na verdade, em contabilidade publica, o aumento esperado destas duas
rubricas para o conjunto do ano era de 2299 milhoes de euros e ja aumentaram em
4514 milhdes, quase o dobro. Por seu turno, a execucao da despesa corrente esta em
linha com o previsto.
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COMPETITIVIDADE

Execucao orcamental (contabilidade publica, valores acumulados)

Componente Unidade Fev Mar Abr Mai Jun Jul OE23

Receita corrente tvh 6,1 6,8 9,1 7,7 7,8 8,4 6,0
Receita fiscal tvh 7,4 6,5 10,0 8,1 8,4 8,9 2,7
\V/:\ tvh 5,4 6,1 12,3 9,7 9,0 8,1 2,8
IRS tvh 14,7 12,5 16,1 16,7 14,8 13,1 3,6
IRC tvh 17,2 14,1 30,8 6,7 11,4 16,4 3,2
Contribuicoes SS tvh 11,4 11,7 11,9 11,6 11,3 11,6 3,6
Receita de capital tvh 18,8 612 430 288 | 226,4 | 215,7 | 147,9
Receita total tvh 6,4 20,9 20,0 16,0 14,1 14,0 9,2
Despesa corrente tvh 1,8 2,1 3,0 4.1 5,8 53 53
Pessoal tvh 5,4 6,0 6,4 7,5 7,7 7,5 4,1
Bens e servicos tvh 5,7 8,0 7,7 57 7,6 6,2 13,7
Juros tvh -9.4 | -21,6 -9,0 0,5 1,4 51 7,7
Transferéncias tvh 2,9 4,3 4,5 4,3 6,2 51 -2,6
Subsidios tvh -22,4 | -22,0 | -28,1 | -20,4 | -3,8 -3,3 15,3
Investimento tvh -42,2 6,7 13,4 14,1 16,0 13,0 45,2
Investimento SNS tvh 6,0 76,5 49,0 48,7 86,7 98,8 | 255,1
Despesa total tvh -1,1 2,4 3,6 4,8 6,5 5,9 8,5
Saldo orcamental * 1076 € 2300 | 4899 | 962 722 1811 | 2118 | -3181

- Fonte: DGO. * corrigido
- Execucao do

investimento no SNS e O problema que persiste é o investimento publico, que ainda so foi executado em pouco

mais de um terco quando ja passou mais de metade do ano. A questao a temos vindo a
d dar especial énfase € ao investimento no SNS, que ainda so6 foi executado 16,7% do total
0ano do ano, que nao se compreende e que o governo nunca explicou até agora.

apenas 16,7% do total
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- PIB abranda a fundo,
devido as exportacoes

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

PIB DO 2° TRIMESTRE

No 2° trimestre, o PIB abrandou fortemente, de 1,6% para zero em cadeia, e de 2,5%
para 2,3% em termos homologos. A principal causa para este comportamento esteve
nas exportacoes, que passaram de um crescimento muito forte em cadeia (6,1%), para
uma queda significativa (-2,3%), uma evolucao similar a das importacdes (de 1,0% para
-1,6%), que se traduziu numa alteracao drastica do contributo das exportacdes liquidas
para o crescimento, de 2,3% para -0,4%. A procura interna até melhorou (ignorando
a sua componente importada), de -0,7% para 0,4%, mas isso foi insuficiente para
compensar o comércio externo.

O consumo acelerou, de 0,2% para 0,6%, ainda que o consumo de bens duradouros
tenha afundado, de 8,0% para zero. O investimento passou de uma queda de 3,9% para
uma diminuicdo 0,5% em cadeia, ainda que a Formacao Bruta de Capital Fisico (FBCF])
se tenha agravado, de -0,5% para -1,6%. A construcao melhorou mas o investimento
em maquinas deteriorou-se.

A deterioracao das exportacdes ocorreu quer no caso dos bens (de 3,9% para -0,6%)]
quer no caso dos servicos (de 10,3% para -5,4%), mas isso nao impediu uma nova
melhoria dos termos de troca (6,2%), apds as fortes perdas de 2022.

Medido em termos de contas nacionais, o0 emprego subiu ligeiramente, de 1,2% para
1,6%, mas a produtividade abrandou fortemente, de 0,6% para 0,2%.
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- Conjuntura externa a
deteriorar-se

- 3° trimestre com
claro abrandamento

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

PROXIMOS TRIMESTRES

Nas economias avancadas, tem prosseguido a escalada de subida de taxas de juro, com
o consequente abrandamento da economia. Na UE, em 2024, para além de se esperar
o impacto mais generalizado dos aumentos ocorridos entretanto, espera-se um factor
adicional de abrandamento: o regresso das condicionantes as contas publicas, que
deverao tornar os orcamentos do proximo ano mais restritivos.

AChinaestaaterumagrandedificuldade em recuperar da pandemia e aqueda sucessiva
das suas importacoes esta a afectar os seus fornecedores, em particular a Alemanha,
um elemento suplementar de debilidade neste pais, com potencial de contagiar o resto
da Europa.

Em Portugal, apos a clara desaceleracao do 2° trimestre, o indicador diario de
actividade, calculado pelo Banco de Portugal, passou de 2,5% no 2° trimestre para
valores negativos em Julho (-1,6%) e muito modestos em Agosto (0,6%]), sugerindo um
novo abrandamento no 3° trimestre.

Indicador diario de actividade

Indicador 3T22 4T22 1T23 2T23 Mar Abr Mai Jun Jul Ago
PIB (tvh) 4,8 3,2 2,5 2,3
DEI 4,7 0,4 5,0 2,5 3,3 2,2 3,4 2,0 -1,6 0,6

Fonte: Banco de Portugal, calculos do autor.
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No trimestre terminado em Julho, a prestacao do crédito a habitacao acelerou de 29,6%
para 38,0%, o maior crescimento desde 2009 (inicio desta série do INE) enquanto a taxa
de juro média foi de 3,88%, o maximo desde Abril de 2009, colocando pressao sobre o
consumo das familias.

Devido a cheias num fornecedor na Eslovénia, a AutoEuropa devera parar durante nove
semanas, afectando também os seus fornecedores e constituindo um travao a actividade
nos proximos meses. Ainda assim, dado que a procura se devera manter, o mais provavel
é que tente recuperar nos meses seguintes a producao que nao conseguiu realizar
durante esta paragem forcada. De qualquer forma, no curto prazo o efeito é negativo.

Para a economia atingir a meta do governo de 2,7% em 2023, era necessario um
crescimento de 3% no 2° semestre, necessitando de uma forte aceleracao, que é quase
impossivel na actual conjuntura, quer externa quer interna.

Jaemrelacaoa2024,adesaceleracaotambém éinevitavel, peloenquadramento externo,
pelo impacto das taxas de juro sobre a procura interna e pela restricao orcamental
forcada pelas regras europeias.
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- Pioramos a
produtividade nos
ultimos sete anos

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

3. TEMA EXTRA

PRODUTIVIDADE A CAIR

Pedro Braz Teixeira

Segundo o Eurostat, a produtividade em Portugal caiu de 78,4% da média da UE em 2015
para 74,8% em 2022, em clara divergéncia com os nossos parceiros. Em 2015, o nosso
pais ocupava a 102 pior posicao, tendo passado para a 52 pior posicao em 2022. Fomos
ultrapassados pela Letonia, Croacia, Roménia, Estdnia, Lituania e Polonia, conseguimos
um desempenho um pouco melhor do que o da Eslovaquia, mas que ficou muito préoximo
de nos ultrapassar, tal como a Hungria. Se continuarmos nesta trajectoria poderemos
passar a ser o 3° pais menos produtivo da UE, s6 acima da Grécia e da Bulgaria.

E preciso recordar, as vezes que forem necessarias, que sem aumentos da produtividade
nao ha aumentos sustentaveis dos salarios nem convergéncia com a UE.

Uma das explicacoes para este mau desempenho encontra-se no stock de capital,
que caiu entre 2015 e 2022, um fendmeno que nao deveria ter acontecido, de forma
alguma. Mais grave ainda, o capital por trabalhador caiu 9,8% entre aquelas datas,
quando deveria ter subido. Ao longo do processo de desenvolvimento é suposto haver
um aumento continuado do nivel de capital por trabalhador, uma das formas essenciais
de aumentar a produtividade e os salarios. Assim, os péssimos resultados alcancados
nos ultimos sete anos constituem um travao para qualquer melhoria sustentada do
nivel de vida da populacao.
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- Mercado espera trés
descidas de taxas em
2024

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

4. MERCADOS FINANCEIROS

Apesar do tom de “falcdo” do presidente da Reserva Federal em Jackson Hole, o
mercado espera trés descidas de taxas em 2024.

Taxas de juro a 10 anos [(nivel)

Pais 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 31-Jul 31-Ago
EUA 3,47 3,42 3,64 3,84 3,96 4,11
Alemanha 2,29 2,31 2,28 2,39 2,49 2,47

Fonte: Bloomberg

Na zona euro houve uma grande estabilidade das taxas de longo prazo, ao contrario dos
EUA, onde se registou uma clara subida.

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

Pais 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 31-Jul 31-Ago
UE 63 64 64 61 54 54
Espanha 101 105 105 99 102 102
Italia 181 186 180 168 161 165
Portugal 83 82 74 73 73 73

Fonte: Bloomberg
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- Euribors poderao
estar proximo do pico

- Dolar valoriza

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

O mercado admite que o BCE tera terminado o ciclo de subida de taxas, pelo que a
Euribor a 12 meses podera estar proximo do pico.

Taxas Euribor (nivel)

Prazo 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 31-Jul 31-Ago
3 meses 3,04 3,27 3,46 3,58 3,72 3,80
6 meses 3,34 3,65 3,75 3,90 3,93 3,99
12 meses 3,62 3,88 3,94 4,13 4,06 4,10

Fonte: Bloomberg

A forte subida de taxas de juro nos EUA face a um comportamento muito mais modesto
na zona euro conduziu a uma valorizacao da divisa norte-americana.

Taxas de cambio (nivel)

Moedas 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 31-Jul 31-Ago
EUR/USD 1,084 1,102 1,064 1,091 1,101 1,084
CAD/USD 0,740 0,738 0,735 0,755 0,760 0,738
GBP/USD 1,234 1,257 1,239 1,270 1,286 1,266
CHN/USD 6,870 6,927 7,129 7,268 7,143 7,281

Fonte: Bloomberg
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O preco do gas natural tem sofrido com noticias de perturbacdoes pontuais, como as
greves num dos principais produtores, a Australia.

Matérias primas (nivel)

Matéria prima 31-Mar 30-Abr 31-Mai 30-Jun 31-Jul 31-Ago
Brent 79,8 79,5 72,7 74,9 85,6 86,9
Gas Natural 47,8 38,5 26,9 37,1 28,4 35,0
ouro 1969,3 1990,0 1965,2 1919,4 1971,0 1941,8
Fonte: Bloomberg
- Perdas atenuadas O mercado accionista sofreu de forma devastadora com a subida das taxas de juro de

longo prazo nos EUA, tendo conseguido recuperar parcialmente no final do més.
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Mercados bolsistas (taxas de variacao)

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

Fonte: Bloomberg




5. AGENDA

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

8-Set
8-Set
11-Set
12-Set
12-Set
14-Set
14-Set
20-Set
22-Set
28-Set
29-Set
29-Set
29-Set
29-Set
31-Ago
14-Set
20-Set

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

Reserva Federal dos EUA

Jul
Jul
Jul
Jul
Ago
Jul

2T

Set
Ago
Ago
Set
Ago
Jul
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