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RESUMO EXECUTIVO

•	O conflito entre Israel e o Hamas permanece um dos riscos 
significativos da economia mundial mas, até ao momento, não 
está a ter impacto sobre os preços da energia (o principal canal 
de contágio), que caíram em Outubro e Novembro. 

•	Os dados económicos norte-americanos favoráveis fizeram o 
mercado passar a esperar quatro cortes das taxas de referência 
em 2024.

•	As novas previsões da Comissão Europeia são apenas 
ligeiramente mais pessimistas do que as apresentadas em 
Setembro, não prevendo recessão técnica no 2º semestre de 
2023 na generalidade dos Estados Membros. As previsões para 
Portugal foram revistas em baixo, de que resulta que em 2024 
deverá crescer em linha com a UE e em 2025 apenas uma décima 
acima daquela, ou seja, sem qualquer convergência digna desse 
nome.

•	As sondagens para as eleições de Março indicam um empate 
técnico entre o PS e o PSD; e dificuldade em constituir uma 
maioria estável.

•	Nos primeiros três trimestres de 2023, as exportações de bens 
caíram 7,9%, tendo-se registado quedas em 18 dos 23 sectores 
principais. O sector com maior contributo para esta debilidade 
é o dos Veículos automóveis, em parte devido aos problemas na 
AutoEuropa.

•	No 3º trimestre, a taxa de desemprego estabilizou nos 6,1%, 
mas subiu em Outubro.

•	Os pagamentos a Beneficiários Directos e Finais do PRR subiram 
apenas 254 milhões para 3041 milhões de euros, de novo abaixo 
da média necessária para cumprir o calendário previsto.

•	Até Outubro, a execução do investimento público atingiu apenas 
51% da meta anual, permanecendo mais grave o caso do 
investimento no SNS, que ainda só foi executado 28,5% do total 
do ano.

•	No 3º trimestre, o PIB passou de um crescimento de 0,1% 
para uma queda de 0,2% em cadeia, tendo o valor homólogo 
desacelerado, de 2,6% para 1,9%. Registou-se uma inversão nos 
contributos para o crescimento no trimestre: enquanto a procura 
interna passou de negativa a positiva passou-se o oposto com as 
exportações líquidas.

•	A probabilidade de uma recessão técnica no 2º semestre de 
2023 recuou, mas o crescimento em 2024 deve ser modesto, 
num enquadramento externo fraco e com incertezas políticas 
internas a adiar algumas despesas de consumo e investimento.

•	O FMI voltou a valorizar a necessidade de preservar a saúde 
das finanças públicas. Das próximas eleições poderá sair um 
governo menos empenhado no controlo da dívida pública, mas é 
decisivo que os partidos definam a sua posição sobre este tema 
e que a saúde das contas públicas seja valorizada. 
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

GUERRAS

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/economic-outlook/november-2023/ 

- Primeiro cessar-fogo 
entre Israel e o Hamas

- Rússia contorna 
sanções

A 24 de Novembro, iniciou-se uma interrupção nos combates entre Israel e o Hamas, 
para troca de reféns, que durou um pouco mais do que o esperado. Foi um sinal 
auspicioso, porque já envolveu negociações bem-sucedidas entre as partes, mas há 
ainda um longo percurso a fazer até à interrupção das hostilidades, permanecendo 
uma incerteza significativa sobre a economia mundial.
Segundo o Financial Times, quase nenhum do petróleo russo é vendido abaixo do tecto 
de 60 dólares por barril, uma das sanções impostas pelo Ocidente, colocada em prática 
em Dezembro de 2022.

PREVISÕES DA OCDE

A OCDE acompanha o menor optimismo geral2, com as condições financeiras mais 
restritivas, fraco crescimento do comércio e menor confiança das empresas e dos 
consumidores. Os riscos permanecem mais significativos nos aspectos negativos, 
incluindo as tensões geopolíticas, nomeadamente após os “ataques terroristas do 
Hamas a Israel”; e um impacto maior do que o esperado da política monetária.

https://www.oecd.org/economic-outlook/november-2023/ 
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- Redução em baixa das 
estimativas

	
PIB Inflação

País 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Alemanha 1,9 -0,1 0,6 1,2 8,7 6,2 2,7 2,1

Áustria 4,8 -0,4 0,6 1,5 8,6 7,7 3,9 2,5

Bélgica 3,0 1,4 1,1 1,5 10,3 2,4 3,0 2,4

China 3,0 5,2 4,7 4,2 3,0 0,4 1,0 1,5

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

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

Estados Unidos 1,9 2,4 1,5 1,7 8,0 3,9 2,8 2,2

França 2,5 0,9 0,8 1,2 5,9 5,7 2,7 2,2

Itália 3,9 0,7 0,7 1,2 8,7 6,1 2,6 2,3

Países Baixos 4,4 0,2 0,5 1,1 11,6 4,4 3,7 2,4

Polónia 5,6 0,4 2,6 2,9 14,4 11,8 4,7 3,7

PORTUGAL 6,8 2,2 1,2 2,0 8,1 5,5 3,3 2,4

Reino Unido 4,3 0,5 0,7 1,2 7,9 7,3 2,9 2,5

Suécia 2,9 -0,5 0,9 2,6 8,1 8,6 3,8 2,2

Zona Euro 3,4 0,6 0,9 1,5 8,4 5,5 2,9 2,3

Previsões da OCDE, PIB e inflação



NOTA DE CONJUNTURA Nº 91 
NOVEMBRO DE 2023

7

EUA

Em Novembro, houve um recuo nas taxas de juro de longo prazo nos EUA, que tinham 
subido muito nas semanas precedentes. Os dados económicos favoráveis fizeram o 
mercado passar a esperar quatro cortes das taxas de referência em 2024.

Em Outubro, a taxa de inflação caiu de 3,7% para 3,2%, mais do que o esperado 
(3,3%), tendo a inflação subjacente caído, de 4,1% para 4,0%. Por seu turno, a taxa de 
desemprego subiu, de 3,8% para 3,9%, com um crescimento do emprego inferior ao 
esperado, sugerindo que a economia está a responder à subida de taxas.

- Para 2024, esperam-
se agora quatro cortes 
de taxas de referência

CHINA

Em Outubro, registou-se uma recuperação das vendas a retalho, de 5,5% para 7,6%, 
mais modesta na produção industrial, de 4,5% para 4,6%. Também em Outubro, a 
inflação regressou a valores negativos, passando de 0% para -0,2%. 

REINO UNIDO

Em Outubro, a inflação caiu de forma muito pronunciada, de 6,7% para 4,6%, mais do 
que o esperado (4,8%), sobretudo devido à evolução dos preços da energia. 
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- Ligeira revisão em 
baixa

PREVISÕES DA COMISSÃO EUROPEIA

As previsões da Comissão Europeia3 são apenas ligeiramente mais pessimistas do que 
as apresentadas em Setembro, com uma revisão em baixa do crescimento da zona 
euro em 2023, de 0,8% para 0,6%, e ainda mais ligeira em 2024, de 1,4% para 1,3%. O 
enfraquecimento que se tem verificado tanto tem vindo do consumo privado como das 
exportações, esperando-se uma recuperação modesta no próximo ano, mas com um 
desempenho ainda abaixo do potencial. A previsão de inflação para 2023 manteve-se 
nos 5,6%, tendo subido de 2,9% para 3,2% em 2024, sem colocar em causa o processo de 
desinflação em curso. Reconhecendo os riscos da mais recente crise no Médio Oriente, 
a Comissão não incorpora, para já, impactos significativos desses eventos.

3 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/
autumn-2023-economic-forecast-modest-recovery-ahead-after-challenging-year_en

https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2023-economic-forecast-modest-recovery-ahead-after-challenging-year_en 
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2023-economic-forecast-modest-recovery-ahead-after-challenging-year_en 
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As previsões para Portugal foram revistas em baixo, de que resulta que em 2024 deverá 
crescer em linha com a UE e em 2025 apenas uma décima acima, ou seja, sem qualquer 
convergência digna desse nome. Para além disso, deveremos ter um desempenho mais 
fraco do que Espanha. 

Previsões da Comissão Europeia, PIB e inflação	
PIB Inflação

País 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Alemanha 1,8 -0,3 0,8 1,2 8,7 6,2 3,1 2,2

Áustria 4,8 -0,5 1,0 1,3 8,6 7,7 4,1 3,0

Bélgica 3,0 1,4 1,4 1,5 10,3 2,4 4,2 1,9

Dinamarca 2,7 1,2 1,4 1,6 8,5 3,6 2,4 2,1

Espanha 5,8 2,4 1,7 2,0 8,3 3,6 3,4 2,1

Estados Unidos 1,9 2,4 1,4 1,8 8,0 4,2 3,0 2,2

França 2,5 1,0 1,2 1,4 5,9 5,8 3,0 2,0

Itália 3,7 0,7 0,9 1,2 8,7 6,1 2,7 2,3

Países Baixos 4,3 0,6 1,1 1,7 11,6 4,6 3,7 2,0

Polónia 5,3 0,4 2,7 3,2 14,4 11,1 6,2 3,8

PORTUGAL 6,8 2,2 1,3 1,8 8,1 5,5 3,2 2,4

Reino Unido 4,3 0,6 1,3 1,7 7,9 7,3 3,6 2,5

Suécia 2,8 -0,5 -0,2 1,3 8,1 5,7 1,8 2,2

UE 3,4 0,6 1,3 1,7 9,2 6,5 3,5 2,4

Zona Euro 3,4 0,6 1,2 1,6 8,4 5,6 3,2 2,2
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Em termos trimestrais, a Comissão prevê um crescimento positivo no 4º trimestre de 
2023 em quase todos os Estados Membros, incluindo na Alemanha, o que permitiria 
evitar a recessão técnica.

ZONA EURO

O BCE anunciou que pretende discutir a hipótese de antecipar a redução do seu balanço. 
É possível que seja difícil chegar a acordo sobre a interrupção da compra de dívida 
quando ocorrem amortizações, já que este instrumento permite evitar sobressaltos 
nos mercados de dívida soberana, particular nos Estados Membros do Sul. 
Em Novembro, a actividade na zona euro caiu pelo sexto mês consecutivo, ainda que o 
ritmo de queda tenha abrandado. Houve uma quebra nas novas encomendas bem como 
no emprego. A subida de preços centrou-se nos serviços, já que na indústria continuam 
a cair.
Indicadores da zona euro

- Redução do balanço 
do BCE

- Abrandamento da 
queda de actividade

	
País Uni. Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

PMI total - 54,1 52,8 49,9 48,6 46,7 47,1 46,5 47,1

Produção industrial tvh -0,1 -2,4 -1,0 -2,2 -5,1 -6,9

PMI na indústria - 45,8 44,8 44,2 42,7 43,5 43,4 43,1 43,8

Vendas a retalho tvh -2,8 -2,1 -0,8 -0,8 -1,8 -2,9

PMI nos serviços - 56,2 55,1 52,0 50,9 47,9 48,4 47,8 48,2

Desemprego % 6,5 6,5 6,4 6,5 6,4 6,5 6,5

Fonte: Eurostat, IHS Markit. 
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2. CONJUNTURA NACIONAL

SONDAGENS

Com eleições marcadas para 10 de Março, iremos acompanhar as sondagens que irão 
ser publicadas até lá. O primeiro aspecto a salientar é a redução do peso dos dois 
maiores partidos, que tinham variado entre 78% em 2002 e 64% em 2019 (70% em 
2022), e estão agora próximo dos 50%. Em segundo lugar, há empate técnico entre o PS 
e o PSD, apesar do desgaste de oito anos de governação daquele e das condições em 
que ocorreu a demissão do primeiro-ministro. 

- Empate técnico entre 
o PS e o PSD

Sondagens, % dos votos	
Sondagem Data PS PSD CH IL BE CDU CDS PAN L Dir Esq

Eleições 2022 41,4 29,1 7,2 4,9 4,4 4,3 1,6 1,6 1,3 42,8 53,0

Intrapolls Nov 33,0 27,1 16,7 4,9 4,0 4,3 3,1 1,1 2,1 51,8 44,5

Intercampus Nov 23,6 21,9 13,5 8,4 9,5 3,2 1,9 4,4 3,0 23,6 21,9

Cesop Nov 28 29 16 9 6 3 2 2 2 28 29

média 28,2 26,0 15,4 7,4 6,5 3,5 2,3 2,5 2,4 28,2 26,0

O Chega mais do que duplica as intenções de voto e pode triplicar o número de deputados, 
tornando-se no partido incontornável para a formação do próximo governo, mas que 
todos parecem evitar.
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Sondagens, número de deputados
	
Sondagem Data PS PSD CH IL BE CDU CDS PAN L Dir Esq

Eleições 2022 120 77 12 8 5 6 0 1 1 97 133

Intrapolls Nov 90 75 43 8 5 5 3 0 1 129 101

INDÚSTRIA E CONSTRUÇÃO

Em Novembro, registou-se uma recuperação do clima económico, mas mantendo-se 
fraco. Na indústria transformadora, houve finalmente uma melhoria da confiança, para 
o melhor valor dos últimos sete meses. 

- Recuperação do clima 
económico

Dados da indústria e construção 	
País Uni. Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

Indicador de Clima Económico - 2,5 1,6 1,6 1,5 1,4 0,9 0,8 1,2

Volume de Negócios na Indústria tvh -4,6 -1,7 -7,9 -7,8 -5,6 -10,3

Produção industrial tvh -7,3 -4,6 -3,2 -2,8 -4,7 -5,6

Confiança na Indústria 

Transformadora
- -5,6 -8,5 -9,0 -9,3 -10,5 -9,4 -10,8 -7,2

Índice de Produção na Construção tvh 4,8 5,3 5,8 6,2 6,3 5,4

Vendas de cimento tvh 8,1 3,3 1,2 11,7 5,8 5,0 7,4

Confiança na Construção - 0,4 -0,5 2,9 1,4 -2,8 -2,5 -2,9 -3,3

Custos na Construção tvh 3,1 2,8 2,8 2,1 2,4 2,1

Fonte: INE, Banco de Portugal. 
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- Confiança dos 
consumidores caiu para 
mínimo de oito meses

SERVIÇOS

Em Novembro, a confiança dos consumidores caiu mais uma vez, para o valor mais 
baixo dos últimos oito meses. No comércio a retalho registou-se também uma queda 
da confiança, enquanto nos serviços se verificou uma melhoria.

	
Indicador Uni. Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

Confiança dos consumidores - -30,2 -27,0 -23,2 -20,9 -21,6 -26,1 -27,7 -30,8

Vendas no Comércio a Retalho tvh 2,5 2,9 3,6 4,0 -0,4 1,6 0,5

Confiança no comércio a retalho - 6,1 6,1 2,7 5,9 3,8 1,3 3,1 2,3

Vendas veículos ligeiros de 

passageiros
tvh 27,8 55,4 42,1 10,9 14,1 12,6 9,8

Vendas de veículos comerciais 

ligeiros
tvh -6,7 38,3 63,0 16,4 33,1 27,8 29,5

Volume de Negócios nos Serviços tvh 5,6 7,7 4,4 4,0 0,2 0

Confiança nos serviços - 17,5 7,5 10,1 6,9 1,9 -0,3 -4,0 1,3

Procura nos próximos 3 meses – 

alojamento e restauração
- 28,7 14,3 9,8 17,9 6,0 14,3 14,7 20,5

Dados dos serviços

Fonte: ACAP, INE. 

A confiança na construção baixou de novo, para o valor mais baixo dos últimos oito 
meses, enquanto as vendas de cimento aceleraram em Outubro.
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TURISMO

Em Outubro, as dormidas melhoraram de novo, mantendo-se um forte crescimento dos 
não residentes, enquanto os residentes interromperam quatro meses consecutivos de 
diminuição, passando a uma ligeira subida.

	
Indicador Uni. Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out

Proveitos no Turismo tvh 44,8 27,0 25,9 14,0 10,6 10,4 15,7

Dormidas tvh 26,6 14,0 9,9 3,6 1,7 1,8 6,7 8,5

Dormidas de residentes tvh 15,8 7,7 0,0 -6,9 -2,9 -6,9 -3,3 0,3

Dormidas de não residentes tvh 31,7 16,9 13,7 8,7 3,4 6,4 11,3 11,5

Dados do turismo

Fonte: INE.

- Forte crescimento das 
dormidas, sobretudo de 
não residentes
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- OPEP+ com novos 
cortes na produção, 
mas pouco esclarecidos

ENERGIA

Não obstante a guerra entre Israel e o Hamas, tem-se registado uma forte queda dos 
preços do petróleo. Assim, a OPEP+ decidiu novos cortes na produção, de um para dois 
milhões de barris por dia no 1º trimestre de 2024. No entanto, ao contrário do que é 
costume, só foram anunciados cortes pela Arábia Saudita e pela Rússia, totalizando 
1,5 milhões de barris por dia, devendo os restantes ser anunciados individualmente 
pelos países e não pelo secretariado da organização. Isto tem sido interpretado como 
um sinal da dificuldade em chegar a acordo e da probabilidade limitada de virem a ser 
concretizados na totalidade. 
A Agência Internacional de Energia estima um aumento modesto da procura de petróleo 
em 2024, de apenas 0,93 milhões de barris por dia, que os restantes produtores poderão 
satisfazer. 

	
Indicador Uni. Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out

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

Preço da gasolina 95 €/l 1,674 1,697 1,648 1,680 1,711 1,845 1,861 1,791

Preço do gasóleo €/l 1,535 1,489 1,433 1,475 1,541 1,705 1,763 1,735

Preço do gás natural €/MWh 44,0 42,1 31,7 32,6 29,5 35,0 36,9 47,2

Preço da electricidade por grosso €/MWh 90,0 77,0 74,2 93,0 93,8 97,9 104,2 89,9

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.

Dados de energia
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Indicador Uni. Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

Inflação (euro) tvh 7,0 6,1 5,5 5,3 5,2 4,3 2,9 2,4

Inflação subjacente (euro) tvh 7,3 6,9 6,8 6,6 6,2 5,5 5,0 4,2

Preços energia (euro) tvh 2,4 -1,8 -5,6 -6,1 -3,3 -4,6 -11,2 -11,5

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

Inflação subjacente tvh 6,6 5,4 5,3 4,7 4,5 4,1 3,5 2,9

Preços aliment. não transf. tvh 14,1 8,9 8,5 6,8 6,4 6,0 4,0 3,5

Preços energia tvh -12,7 -15,5 -18,8 -14,9 -6,5 -4,1 -12,0 -12,4

Inflação média tvh 8,6 8,2 7,8 7,3 6,8 6,3 5,7 5,0

Diferencial Portugal - euro -1,3 -2,1 -2,1 -2,2 -1,6 -0,7 -0,8 -0,8

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

Euro – dólar tvh 1,4 2,7 2,6 8,6 7,7 7,9 7,5

Indicadores de inflação, Zona euro e Portugal

Fonte: Eurostat, INE.

INFLAÇÃO

Em Portugal, em Novembro, a inflação teve uma nova queda, de 2,1% para 1,6%, devido 
sobretudo ao efeito base nos produtos alimentares. A inflação subjacente (excluindo 
produtos energéticos e bens alimentares não transformados) também baixou, de 
3,5% para 2,9%, tal como a inflação média, que passou de 5,7% para 5,0%. Volte-se a 
sublinhar que, apesar do conflito no Médio Oriente, os preços da energia diminuíram 
1,9% em Novembro, depois de terem caído 2,1% em Outubro de 2023.

- Preços da energia 
voltaram a baixar, 
apesar do conflito no 
Médio Oriente
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EXPORTAÇÕES DE BENS

Em Setembro, as exportações de bens caíram pelo sexto mês consecutivo, acentuando 
a queda, com evoluções díspares em termos de países de destino. As importações 
abrandaram a diminuição, mas apenas devido à evolução dos combustíveis. Pelo nono 
mês consecutivo, houve uma melhoria dos termos de troca, que tinham sofrido fortes 
perdas em 2022.

- Inflação na zona euro 
muito próxima da meta 
do BCE

- Exportações caíram 
pelo sexto mês 
consecutivo

Na zona euro, a inflação também caiu de forma significativa, de 2,9% para 2,4%, mais 
do que o esperado (2,7%) e já muito próxima da meta do BCE (2%), enquanto a inflação 
subjacente diminuiu de 5,0% para 4,2%. Tal como em Portugal, os preços da energia 
diminuíram no mês (-0,4%) e ainda mais em termos homólogos (-11,5%). 
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Indicador Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set

Exportações – total 7,0 18,7 -3,7 -7,3 -3,4 -10,6 -7,7 -8,2

   Espanha 6,4 9,7 -7,4 1,6 -1,6 -10,0 -14,2 -10,8

   França 0,3 23,7 7,1 10,2 7,5 2,7 -1,3 -6,6

   Alemanha 12,1 14,6 -3,2 -2,1 -1,4 -8,9 -5,5 -11,0

   EUA -14,0 78,5 -14,2 -55,8 -24,3 -7,6 5,7 19,0

   Reino Unido 29,7 32,1 -9,1 1,6 -14,0 -27,0 -23,5 9,4

   Itália -1,9 5,4 -16,1 -8,3 -4,8 -20,4 -2,7 -13,1

   Países Baixos -12,8 1,1 -4,3 -17,8 -12,9 -16,9 -22,9 -28,2

   Bélgica 11,5 14,2 14,6 16,5 24,1 -26,2 -4,8 -12,9

   Angola 10,1 33,5 3,4 -1,3 -16,4 -14,8 -22,7 -38,4

   Polónia 10,5 -1,4 4,5 -3,5 10,9 3,4 21,9 -13,0

Importações – total 6,7 9,3 -6,6 -4,2 -7,7 -8,2 -16,0 -13,0

Import. sem combustíveis 14,3 13,4 0,9 3,7 2,7 0,3 -6,4 -9,3

Importações combustíveis -30,0 -12,7 -42,3 -41,3 -47,8 -48,1 -47,4 -31,8

Comércio externo de bens, taxas de variação homóloga

Fonte: INE.

No quadro abaixo foram assinalados a amarelo os sectores que apresentaram uma 
queda de pelo menos cerca de metade da média. Os com queda superior à média estão 
assinalados a vermelho.
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Exportação por actividade (CPA 2002), crescimento trimestral

Fonte: INE. Foram excluídos os grupos que representam menos de 0,5% das exportações que são cerca de 1,2% do total.

	

Indicador 1T23 2T23 3T23 2º e 3º T 1º, 2º e 3º T

TOTAL 4,7 -3,8 -8,5 -12,1 -7,9
Agricultura -11,7 27,3 -6,9 18,5 4,7
Pesca -6,1 9,5 22,5 34,1 25,9
Minérios metálicos 16,5 -26,0 13,4 -16,1 -2,2
Produtos alimentares e bebidas -1,4 -5,6 -0,3 -5,8 -7,2
Produtos da indústria do tabaco 18,0 18,4 -2,2 15,8 36,6
Produtos têxteis 8,0 -4,4 -7,6 -11,7 -4,6
Vestuário 16,5 -12,8 -4,8 -17,0 -3,3
Couro 10,6 -12,1 7,6 -5,4 4,6
Madeira e cortiça 14,4 -3,9 -17,5 -20,7 -9,3
Pasta, papel e seus artigos -12,1 -8,6 -3,6 -11,9 -22,5
Produtos petrolíferos refinados -9,5 6,7 2,7 9,6 -0,8
Produtos químicos 27,7 -23,0 -5,5 -27,2 -7,1
Artigos de borracha e plástico 8,6 -0,4 -9,2 -9,5 -1,8
Outros produtos minerais não metálicos 12,2 -2,4 -10,1 -12,3 -1,6
Metais de base 22,5 -4,9 -18,8 -22,8 -5,4
Metálicos transformados, exc. máquinas 5,1 2,9 -7,0 -4,3 0,6
Máquinas e equipamento, n.e 6,9 2,1 -13,0 -11,2 -5,1
Máquinas e aparelhos eléctricos, n.e. 5,6 -4,5 -6,1 -10,3 -5,3
Equipamento rádio, de televisão -21,8 6,2 5,7 12,3 -12,2
Instrumentos médico-cirúrgicos 2,6 -2,3 -3,0 -5,2 -2,7
Veículos automóveis 3,6 -2,3 -24,9 -26,6 -24,0
Outro material de transporte 3,4 6,3 -14,5 -9,2 -6,1
Mobiliário 1,8 1,9 -9,8 -8,1 -6,4
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Como se pode verificar, os problemas estão generalizados, dos 23 sectores considerados, 
só sete não tiveram quebras significativas no 2º e 3º trimestres e só cinco conseguiram 
crescer. Se incluirmos os dados do 1º trimestre, também só cinco apresentam subida 
das exportações.  

No caso do 2º e 3º trimestre, 28% contributo para a variação total é dos “Veículos 
automóveis”, 22% dos “Produtos químicos”, 9% nos “Metais de base” totalizando estes 
três 59% e o resto disperso pelos outros. Até ao 3º trimestre, o contributo para a variação 
total é de 38% é dos “Veículos automóveis”, 14% da “Pasta, papel e seus artigos” e 9% 
dos “Produtos alimentares e bebidas”, reunindo estes 61% do total.

Como se verifica, o sector automóvel é o mais preocupante, quer porque tem tido 
problemas de forma consistente, quer porque tem afectado mais a evolução do conjunto. 
Há aqui um duplo problema: é o maior (10,1% do total) e teve uma quebra muito forte 
no 3º trimestre. Na verdade, há aqui um efeito excepcional, devido à AutoEuropa, cuja 
paragem se iniciou a 11 de Setembro. 

Em resumo, estes maus resultados das exportações estão a ser empolados pelo 
sector automóvel, afectado pela quebra de fornecimento de uma das componentes e 
nem sequer por falta de procura. No entanto, também existem problemas em outros 
sectores, pelo que convém continuar a monitorizar esta evolução, tendo presente que o 
4º trimestre deverá continuar fraco, por efeito ainda da AutoEuropa. 
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Fonte: Banco de Portugal

Balanças corrente e de capital (milhões de euros)

CONTAS EXTERNAS

Até Setembro, a balança corrente e de capital apresentou um excedente de 6220 milhões 
de euros, quando no período homólogo tinha registado um défice de 1607 milhões de 
euros. Registou-se uma diminuição do défice da balança de bens de 1302 milhões de 
euros e um aumento do excedente da balança de serviços, de 5479 milhões de euros, 
tendo a evolução do saldo de viagens e turismo justificado cerca de metade desta 
variação, com um aumento de 2733 milhões de euros.

- Aumento do 
excedente externo
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MERCADO DE TRABALHO

No 3º trimestre, a taxa de desemprego estabilizou nos 6,1%, mas os restantes 
indicadores do mercado de trabalho foram ligeiramente favoráveis: o crescimento do 
emprego acelerou, de 1,8% para 2,2%; a subutilização do trabalho caiu, de 11,4% para 
11,3%; o número de desempregados de longa duração caiu. Já em Outubro, a taxa de 
desemprego subiu de 6,6% para 6,7% (valores não directamente comparáveis com os 
valores trimestrais). Com a deterioração de perspectivas em curso, é provável que 
ocorram novas subidas do desemprego.

- Subida do 
desemprego

Fonte: INE.

Mercado de trabalho
	

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

População activa tvh 0,9 0,4 0,7 1,8 2,2 2,4

Taxa de actividade % 59,8 60,0 60,3 60,8 60,9 61,1

Emprego tvh 1,9 0,6 0,5 0,5 1,8 2,2

Desemprego % 5,9 6,0 6,6 7,2 6,1 6,1

Desempregados milhares 298,8 312,4 342,7 380,3 324,7 326,1

Subutilização do trabalho % 11,2 11,3 11,7 12,5 11,4 11,3

Desemprego longa duração (há 12 e 

mais meses)
milhares 152,1 131,8 143,8 138,7 136,1 120,8

A posição de investimento internacional de Portugal passou de -83,6% do PIB anual 
(-202,7 mil milhões de euros), no final de 2022, para -74,3% do PIB (-193,5 mil milhões 
de euros), no final de Setembro de 2023, o rácio menos negativo desde o 4º trimestre 
de 2005.
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No 3º trimestre, o custo do trabalho acelerou de 3,7% para 4,9%, enquanto as horas 
efectivamente trabalhadas por trabalhador aumentaram em todas as actividades 
económicas.

FUNDOS EUROPEUS

Os valores do PRR passaram a ser apresentados em função do valor total reprogramado, 
de 22 216 milhões de euros. O valor de projectos aprovados subiu 542 milhões de euros 
nas últimas quatro semanas, para 15 124 milhões de euros (68% do PRR).
Os pagamentos a Beneficiários Directos e Finais subiram apenas 254 milhões para 
3041 milhões de euros, de novo abaixo da média necessária para cumprir o calendário 
previsto.
A Comissão Nacional de Acompanhamento (CNA) do PRR analisou 86 investimentos/
medidas/submedidas, considerando que em 45,3% é “necessário acompanhamento”, 
19,8% estão num estado “preocupante” e 3,5% “crítico”.

- Pagamentos abaixo do 
necessário

- Aprovado o OE24

CONTAS PÚBLICAS

Foi aprovado o Orçamento de Estado para 2024, com ligeiras alterações à proposta 
inicial, sendo possível que vigore durante a primeira metade do próximo ano, devendo o 
novo governo fazer aprovar um orçamento rectificativo posteriormente. 
Até Outubro, registou-se um excedente orçamental de 6215 milhões de euros, mais 
3494 milhões de euros do que no período homólogo. A receita corrente acelerou para 
8,4%, com o forte contributo da receita fiscal. A execução da despesa corrente abrandou 
para 4,1%, agora abaixo do orçamentado, com o auxílio dos juros. 
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Execução orçamental (contabilidade pública, valores acumulados)
	

Componente Unidade Mai Jun Jul Ago Set Out OE23

Receita corrente tvh 7,7 7,8 8,4 6,0 8,0 8,4 6,0

Receita fiscal tvh 8,1 8,4 8,9 4,8 7,8 9,1 2,7

   IVA tvh 9,7 9,0 8,1 4,9 7,9 6,7 2,8

   IRS tvh 16,7 14,8 13,1 11,7 12,1 15,1 3,6

   IRC tvh 6,7 11,4 16,4 -12,5 1,3 9,8 3,2

Contribuições SS tvh 11,6 11,3 11,6 11,4 11,2 11,0 3,6

Receita de capital tvh 288 226,4 215,7 212,8 203,8 195,3 147,9

Receita total tvh 16,0 14,1 14,0 11,1 12,5 12,6 9,2

Despesa corrente tvh 4,1 5,8 5,3 6,0 6,2 4,1 5,3

   Pessoal tvh 7,5 7,7 7,5 7,6 7,7 7,7 4,1

   Bens e serviços tvh 5,7 7,6 6,2 4,7 4,8 6,0 13,7

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

   Transferências tvh 4,3 6,2 5,1 6,4 6,9 3,2 -2,6

   Subsídios tvh -20,4 -3,8 -3,3 -1,2 -4,4 -3,4 15,3

Investimento tvh 14,1 16,0 13,0 7,1 6,2 7,8 45,2

   Investimento SNS tvh 48,7 86,7 98,8 89,9 77,7 65,1 255,1

Despesa total tvh 4,8 6,5 5,9 6,7 6,8 4,9 8,5

Saldo orçamental * 10^6 € 722 1811 2118 2648 7277 6215 -3181

Fonte: DGO. * corrigido

A execução do investimento público atingiu apenas 51% da meta anual, permanecendo 
mais grave o caso do investimento no SNS, que ainda só foi executado 28,5% do total 
do ano.
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- Queda em cadeia

- Queda das 
exportações, também 
de serviços

PIB DO 3º TRIMESTRE

No 3º trimestre, o PIB passou de um crescimento de 0,1% para uma queda de 0,2% 
em cadeia, tendo o valor homólogo desacelerado, de 2,6% para 1,9%, como o INE já 
tinha antecipado. Registou-se uma inversão nos contributos para o crescimento no 
trimestre: enquanto a procura interna passou de negativa a positiva (de -0,4% a 1,0%), 
passou-se o oposto com as exportações líquidas (de 0,5% para -1,3%).

O consumo privado passou de queda a aumento (de -0,5% para 0,5%), com a 
excepção significativa dos bens duradouros (de 0,9% a -3,6%), o que pode indiciar 
algum desconforto das famílias em assumir despesas significativas, tendo em 
conta que algumas destas envolvem o recurso ao crédito, em especial no caso dos 
automóveis. A Formação Bruta de Capital Fixo também recuperou (de -0,6% para 
0,6%), sobretudo devido à componente de Equipamento de Transporte (de -14,7% para 
17,5%) e não obstante a evolução da Construção (de 0,8% para 0%). Sublinhe-se que 
a desaceleração deste sector ocorre ainda que haja dois elementos que o deveriam 
estimular: o PRR e o alegado empenho do governo na habitação. 

As exportações totais agravaram a queda trimestral (de -1,2% para -2,3%), não tanto 
no caso dos bens (de -1,8% para -1,4%), mas sobretudo nos serviços (de 0,1% para 
-3,9%), o que é um pouco inquietante, já que se supunha que esta componente estaria 
a salvo da deterioração em curso. O comportamento das importações agravou o 
contributo externo, por terem crescido (de -2,3% para 0,5%), ainda que as exportações 
caíssem.

Finalmente, registou-se um novo aumento significativo (5,7%) dos termos de troca, de 
recuperação de perdas anteriores.
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PRÓXIMOS TRIMESTRES

Ainda que esteja em curso uma redução moderada das estimativas de crescimento, 
registou-se uma melhoria das expectativas sobre o 4º trimestre de 2023. Os dados de 
Outubro vieram negativos, ampliados pelo início do conflito no Médio Oriente, mas os 
de Novembro transmitiram menor pessimismo.

Como já referimos, apesar das tensões geopolíticas, os preços da energia caíram tanto 
em Outubro como em Novembro, quando este seria o principal canal pelo qual o mais 
recente conflito teria um impacto sobre a economia mundial. Assim, como também já 
assinalámos, as novas previsões da Comissão Europeia não prevêem quedas do PIB em 
quase nenhum dos Estados Membros no 4º trimestre de 2023, afastando o cenário de 
uma recessão técnica na zona euro e também em Portugal.

O indicador diário de actividade, calculado pelo Banco de Portugal, tinha recuperado 
no final do 3º trimestre, tendo abrandado ligeiramente, para melhorar de forma mais 
nítida em Novembro, não obstante a anunciada queda do governo. 

- Maior optimismo 
internacional sobre o 
4º trimestre de 2023

	

Indicador 4T22 1T23 2T23 3T22 Jun Jul Ago Set Out Nov

PIB (tvh) 3,4 2,5 2,6 1,9

DEI 0,5 2,6 1,6 2,0 1,0 0,1 1,8 4,1 3,8 5,2

Indicador diário de actividade

Fonte: Banco de Portugal, cálculos do autor.
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No entanto, a actual crise política deverá ter impacto sobre a economia portuguesa 
por três vias: pela incerteza em geral; por passarmos a ter um governo de gestão 
provavelmente nos próximos seis meses; pela incerteza sobre a versão final do OE24.
A incerteza em geral deverá retrair consumidores e investidores, aguardando pela 
clarificação do cenário político, o consumo de bens duradouros e alguns investimentos 
poderão ficar suspensos.
Um governo em gestão tem poderes diminuídos, pelo que haverá certos dossiers 
que ficarão parados, tal como o novo aeroporto. Em outras matérias, como o PRR e 
habitação, poderá abrandar o empenho em produzir resultados.
O novo governo certamente irá aprovar um orçamento rectificativo para 2024, com 
alterações que poderão ser significativas, nomeadamente em termos de fiscalidade. 
Antes de este aspecto ser esclarecido, várias decisões de investimento preferirão 
aguardar.
Em termos internacionais, está a abrir-se a porta a uma eventual descida mais rápida 
das taxas de juro em 2024, mas o BCE está muito relutante em aceitar essa ideia, pelo 
que os estímulos que poderão decorrer daí deverão tardar a surgir.
No trimestre terminado em Outubro, a subida da prestação do crédito à habitação 
acelerou de 38,0% para 41,3%, o maior crescimento desde 2009 (início desta série do 
INE) enquanto a taxa de juro média foi de 4,43%, o máximo desde Março de 2009. Ainda 
assim, tem que se referir que a taxa de crescimento homólogo da prestação baixou 
ligeiramente, de Setembro (41,9%) para Outubro (40,5%).
Em resumo, temos um enquadramento externo pouco dinâmico, incertezas políticas 
internas e dificuldades com as exportações de bens e serviços que é necessário 
acompanhar nos próximos meses. Assim, 2024 deverá ser um ano de crescimento 
claramente abaixo do potencial da economia. 

- Crise política com 
impacto na economia
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3. TEMA EXTRA

O REGRESSO DA RESTRIÇÃO ORÇAMENTAL

O FMI voltou a valorizar a necessidade de preservar a saúde das finanças públicas4, 
após algum alívio na sequência da crise financeira. Nas economias avançadas, a dívida 
pública está próxima dos máximos históricos verificados a seguir à II Guerra Mundial, 
124% do PIB em 2020 e 112% do PIB em 2023, enquanto nos restantes países está 
mesmo a níveis inéditos (69% do PIB).

Pedro Braz Teixeira- FMI relembra a 
necessidade de 
finanças públicas 
controladas

4 https://www.ft.com/
content/26f17a3f-2f64-
45df-aff2-d0476dd53d42 

https://www.ft.com/content/26f17a3f-2f64-45df-aff2-d0476dd53d42 
https://www.ft.com/content/26f17a3f-2f64-45df-aff2-d0476dd53d42 
https://www.ft.com/content/26f17a3f-2f64-45df-aff2-d0476dd53d42 
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Como Martin Wolf salienta5, a recente subida da dívida pública ocorreu num contexto de 
taxas de juro muito baixas. Actualmente, as taxas de juro subiram de forma pronunciada, 
não só em termos nominais, mas também em termos reais (descontando a inflação). 

Não é ainda claro quais serão os novos níveis das taxas de juro, mas as contas públicas 
estão pressionadas pelo envelhecimento da população, crescimento baixo e aumento 
das despesas em defesa.

No caso de Portugal, assistimos a uma explosão da dívida pública em dois momentos 
mais recentes, o reconhecimento de dívidas camufladas no período da “troika” e na 
pandemia. Nos últimos anos tem havido um esforço de redução da dívida pública, 
mas sem ter havido uma reforma da despesa pública, o que se tem traduzido numa 
deterioração dos serviços públicos, mais evidente na saúde. Segundo a Comissão 
Europeia, a dívida pública deverá baixar de 134,9% do PIB em 2020 para 103,4% em 
2023, permanecendo muito acima da média da UE, que se deverá fixar nos 83,1% no 
final do corrente ano. 

Das próximas eleições poderá sair um governo menos empenhado no controlo da dívida 
pública como até aqui, num período em que será especialmente importante que isso 
acontecesse. É decisivo que os partidos definam a sua posição sobre este tema e que a 
saúde das contas públicas seja valorizada.

5 https://www.ft.com/content/dcc702cb-0eec-4ac8-a0b8-c911a0b4f180 

  https://www.ft.com/content/dcc702cb-0eec-4ac8-a0b8-c911a0b4f180 
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- Esperados quatro 
cortes nos EUA em 
2024

Taxas de juro a 10 anos (nível)

Fonte: Bloomberg

	

País 31-Mar 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov

EUA 3,47 3,84 4,11 4,57 4,93 4,26

Alemanha 2,29 2,39 2,47 2,84 2,81 2,43

O maior apetite pelo risco permitiu uma redução generalizada dos diferenciais de taxa 
de juro.

4. MERCADOS FINANCEIROS

Os dados favoráveis do mês permitiram uma forte diminuição das taxas de juro de longo 
prazo, mais acentuada nos EUA do que na Alemanha. O mercado financeiro espera 
agora quatro cortes pela Reserva Federal em 2024.

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

Fonte: Bloomberg

	

País 31-Mar 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov

UE 63 61 54 58 57 59

Espanha 101 99 102 109 108 100

Itália 181 168 165 194 192 174

Portugal 83 73 73 76 72 64
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- Euribors ainda não 
reflectem expectativa 
de três cortes em 2024

- Depreciação do dólar

Ainda que o mercado tenha passado a esperar, pelo menos, três cortes do BCE em 
2024, as taxas Euribor ainda não incorporaram este maior optimismo. 

Taxas Euribor (nível)

Fonte: Bloomberg

	

Prazo 31-Mar 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov

3 meses 3,04 3,58 3,80 3,95 3,97 3,98 

6 meses 3,34 3,90 3,99 4,13 4,09 4,05 

12 meses 3,62 4,13 4,10 4,23 4,05 3,98 

A maior diminuição das taxas de juro nos EUA conduziu a uma ligeira depreciação do 
dólar face ao euro.

Taxas de câmbio (nível)	

Moedas 31-Mar 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov

EUR/USD 1,084 1,091 1,084 1,057 1,058 1,098 

CAD/USD 0,740 0,755 0,738 0,737 0,721 0,736 

GBP/USD 1,234 1,270 1,266 1,220 1,215 1,270 

CHN/USD 6,870 7,268 7,281 7,293 7,341 7,141 

Fonte: Bloomberg
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- OPEP+ com 
dificuldade em chegar a 
acordo

- Forte subida das 
acções

 

	

Matéria prima 31-Mar 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov

Brent 79,8 74,9 86,9 95,3 87,4 83,1 

Gás Natural 47,8 37,1 35,0 41,9 48,0 40,4

Ouro 1 969,3 1 919,4 1 941,8 1 848,6 1 984,2 2 045 

Matérias primas (nível)

Fonte: Bloomberg

Embora haja a intenção por parte dos principais membros da OPEP+ de prosseguir 
com os cortes na produção, tem sido difícil chegar a acordo sobre quem terá que os 
concretizar.

A significativa descida das taxas de juro, conjugada com resultados melhores do que o 
esperado, permitiram fortes ganhos nos mercados accionistas.
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Mercados bolsistas (taxas de variação)
	

Mercados 31-Mar 30-Jun 31-Ago 30-Set 31-Out 30-Nov

Dow Jones 1,9% 4,6% -2,4% -3,5% -1,4% 7,2%

S&P 500 3,5% 6,5% -1,8% -4,9% -2,2% 8,5%

NASDAQ 100 9,5% 6,5% -1,6% -5,1% -2,1% 10,9%

STOXX 600 -0,7% 2,3% -2,8% -1,7% -3,7% 5,9%

STOXX 50 1,8% 4,3% -3,9% -2,8% -2,7% 7,6%

FTSE 100 -3,1% 1,1% -3,4% 2,3% -3,8% 1,4%

DAX 1,7% 3,1% -3,0% -3,5% -3,7% 9,2%

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

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

IBEX35 -1,7% 6,0% -1,4% -0,8% -4,4% 11,6%

PSI -0,2% 3,3% 0,6% -1,4% 2,7% 2,9%

Fonte: Bloomberg
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5. AGENDA

Data Evento Per. Expectativa/observações

11-Dez Vol. Negócios Indústria Out

11-Dez Comércio Internacional Out

13-Dez Vol. Negócios Serviços Out

13-Dez Reserva Federal dos EUA Manutenção das taxas

14-Dez Reunião do BCE Manutenção das taxas

14-Dez Produção da Construção Out

14-Dez Inflação Nov

14-Dez Actividade turística Out

22-Dez Contas Nacionais Trimestrais por Sector Institucional 3T

29-Dez Vol. Negócios Comércio a Retalho Nov

29-Dez Inflação – Estimativa Rápida Dez

29-Dez Actividade turística – Estimativa Rápida Nov

2-Jan Inquéritos de Conjuntura Dez

8-Jan Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego Nov
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