PONTOS CHAVE DO MES
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Os fatores que condicionam o crescimento de Portugal em 2023

Tal como as restantes economias europeias, a economia
portuguesa continua imersa num contexto adverso, mar-
cado pela incerteza geopolitica, inflacdo elevada e taxas
de juro crescentes, o que limita a sua capacidade de cres-
cimento. Apesar disso, durante os Ultimos meses tem sido
capaz de resistir as adversidades melhor do que o espera-
do. Além disso, a recente moderac¢ao nos precos da ener-
gia sugere que a recuperac¢do podera ser um pouco mais
dindmica.

Tudo isto nos leva a melhorar ligeiramente o cenério eco-
némico previsto para este ano, com um crescimento do
PIB agora em 1,0%, 0,5 p. p. acima da projecao anterior,
como se explica de forma mais detalhada no artigo «As
chaves para o cenério macro em Portugal», nesta edicao.
Por outro lado, colocamos a inflacdo em 5,5%, ligeiramen-
te abaixo dos 5,8% anteriormente previstos. A incerteza
permanece muito elevada e ha muitos fatores que podem
mudar o curso da economia nos préximos meses, tanto
negativa como positivamente. Entre estes, destacam-se
trés: a evolucao dos precos da energia, a resiliéncia do
mercado de trabalho e aimplementacdo dos fundos euro-
peus do NGEU.

No que diz respeito aos pre¢os da energia, a recente queda
nos precos do gas e do petrdleo é digna de nota. Além dis-
so, os mercados de futuros sugerem que os precos perma-
necerdo em niveis semelhantes durante o resto do ano.
Caso este cendrio se confirme, a taxa de inflagdo principal
afastar-se-4 dos niveis elevados do ano passado e, mais
importante ainda, a pressao sobre os custos de producdo
diminuira.

Tal como detalhado no dossier da inflacdo incluido neste
relatério, os efeitos colaterais que normalmente se seguem
aum choque de precos da energia sao grandes e persisten-
tes. Em Portugal, apesar de com os dados atuais ndo se vis-
lumbrarem efeitos de segunda ordem, esperamos conti-
nuar a ter pressao em alta nos precos dos bens alimentares.
Por outro lado, a repercussao dos custos de produ¢ao mais
elevados nos precos finais é gradual, pelo que a taxa de
inflagdo subjacente continuard a ser elevada este ano. Mas
o0 primeiro passo para uma desaceleragao neste processo é
uma moderagao nos precos da energia.

A contencao das pressoes inflacionistas ao longo do ano
também facilitara ao BCE deixar de aumentar as taxas de
juro em 2023. A combinagdo destes dois fatores é de suma
importancia para que as familias possam manter o seu
Consumo e para que as empresas possam realizar os seus
planos de investimento numa altura de téo significativa
transformacao econémica.
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A segunda chave para o cenario de previsao é a resiliéncia
do mercado de trabalho. Até ao momento em que se escre-
ve este artigo, a evolucdo do emprego revelou-se bastante
positiva tanto em termos da quantidade de empregos cria-
dos como da sua qualidade, com uma redugdo da proporcao
de contratos temporarios no p6s-pandemia. Isto também
tem ajudado a sustentar o consumo. Diretamente, porque o
rendimento das familias portuguesas como um todo
aumenta quando mais pessoas estao empregadas. E, além
disso, porque quando o emprego é criado na economia
como um todo, os receios que todos sentem de perder o seu
emprego sao contidos, algo que é particularmente relevan-
te no atual contexto dificil. Em crises anteriores, quando o
desemprego tendia a aumentar rapidamente, as familias
reagiram aumentando as suas poupancas por razdes de
precaucao, o que acentuava a fraqueza do consumo.

0 mercado de trabalho tende a reagir com algum atraso as
mudanc¢as no ambiente macroeconémico, pelo que é de
esperar que o ritmo de criacao de emprego perca félego
nos préximos meses. Neste contexto, antecipamos que a
taxa de desemprego atinja niveis em torno de 6,4% no
conjunto de 2023, ligeiramente acima dos 6,0% observa-
dos em 2022. De facto, a escassez de mao-de-obra reporta-
da por varios sectores de atividade e o facto de nao anteci-
parmos contracdo da economia serdo fatores de suporte
ao mercado de trabalho portugués.

Finalmente, vale também a pena notar aimportancia que a
implementacao dos fundos europeus do NGEU é suscetivel
de adquirir no decurso deste ano. Embora a execucdo des-
te programa se tenha revelado mais lenta do que o espera-
do no ano passado, estimamos que uma recupera¢ao na
aplicagao destes fundos para ritmos mais préximos dos
observados historicamente noutros programas poderd
contribuir com cerca de 0,3 p. p. para o crescimento do PIB
em 2023.

Tal como nas restantes economias europeias, a implemen-
tacao dos fundos NGEU devera suportar o processo de
transformacdo da economia portuguesa, melhorando a
digitalizacao das empresas e tornando o processo de pro-
duc¢ao mais amigo do ambiente. Além disso, devera contri-
buir para melhorar a eficiéncia dos servicos publicos, prin-
cipalmente através do investimento na digitalizacao e
simplificacao de processos. Finalmente, ao impulsionar a
economia, deve facilitar um maior ajustamento das finan-
¢as publicas. Este aspeto é particularmente relevante este
ano, uma vez que o BCE anunciou que a partir de margo ird
reduzir as participacdes da divida publica que adquiriu nos
ultimos anos ao abrigo do programa APP.
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