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Desafios macroeconémicos 2022-2023
Inflagao

A aceleracao dainflacdao acentuou-se em 2022, embora a tendénciaremonte a 2021

e tenha génese na retoma pds-crise pandémica.

Inflation drivers

Food and energy prices continue to drive the global inflation surge.
(percent, median inflation rate)
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Fonte: IMFblog (2022), “How Food and Energy are Driving the Global Inflation Surge”, agosto e IMF (2022) “World Economic Outlook Update: Gloomy and More Uncertain”,
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Inflagdo

Precos da energia sao elevados e volateis, pondo em causa o acesso a inputs
produtivos fundamentais.
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Fonte: OECD, Interim Economic Outlook 2022, Sept 2022.
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Inflacao empurrada pela subida de precos de energia e alimentos, torna-se mais enraizada
por contagio a inflacao subjacente. O fendmeno da subida de precos afigura-se

particularmente intenso na Europa.
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Sources: IMF, Consumer Price Index database; and IMF staff calculations.

Note: Figure shows inflation contributions from broad categories. Contributions are
computed first by country, annualized over available months in cases in which data
are partial (for example, for 2022). The figure shows both the median contributions
and aggregate inflation rate for each region.

Fonte: IMF, World Economic Outlook, Oct 2022.
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Sources: Haver Analytics; and IMF staff calculations.

Note: The set of economies includes ARG, BRA, CAN, CHE, CHL, CHN, COL, CZE,
DEU, DNK, ESP, FRA, GBR, HKG, HUN, IDN, IND, ISR, ITA, JPN, KOR, MEX, MYS,
NOR, PER, PHL, POL, RUS, SGP, SWE, THA, TUR, TWN, USA, and ZAF. The group
represents 89.4 percent of advanced economy GDP, 75 percent of emerging
market and developing economy GDP, and 81 percent of world GDP based on
purchasing-power-parity weights. Economy list uses International Organization for
Standardization (ISO) country codes.
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Os niveis de precos de matérias-primas e energia agora observados nao sao inéditos e, apesar
da inesperada resisténcia da inflacao, as previsdes apontam para desaceleracdoem 2023.

Figure 1.SF.3. Selected Commodity Price Indices
(Percent)
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A elevacao da inflacdo na Europa sugere risco de enraizamento por aumento do numerode
bens com precos mais elevados, concretamente fora das categorias alimentares e energéticas.
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As previsdes apontam para quedadainflacao a partirda 2023 por reducao do impacto dos
precos da energia e dos produtos alimentares processados. Porém, as projecdes mais
benignas da inflagao tém sido contrariadas. Acresce que na Europa se observa significativa
dispersao nas previsoes inflacionistas.

12 ¢ rrapk §.2_ 34 Inflation breakdown, EL Corppdy T2 A7 Indira-EL dispersion of headling inflatisn
B

Yooy % foverast forecasts im 2023 and 2024
o Tr 04 n% @ RO
B
|5, b
&
5 & FL
d (]
i ML
& § 4 F [ ] ) 4 U
: » 7 & K
: - oy EeReC
b -
: T.~i PT ™ @gp DF
< ; DK 3. IT LT
1& 17 18 19 M M 322 23 24 2 ® LR S .
. A SE 023 In'%
— urprocessed food ' . . Ly . . .
m— non- ey industrial goods
- .{ processed food ind akcohol &tobacon 2 ‘ 6 § 10 2 14 15
Lervices Mode- Red dirddes indicate oonitries in The CEE region

e HICP, y-0-y % Chanige

Fonte: European Commission, European Economic Forecast Autumn 2022.



Desafios macroeconémicos2022-2023

indice

* Crescimento econdmico

10



Desafios macroeconémicos 2022-2023
Crescimento econdmico

Precos mais elevados de energia e matérias-primas implicam: transferéncia de riqueza entre
importadores e exportadores (paises, industrias ou empresas) destes bens; quebra de
consumo, investimento, salarios reais e lucros das empresas nos primeiros — ou seja,
abrandamento econdémico com risco de recessao.

A. Higher commodity prices will B. ...and lower growth, especially for  C. ..while real wages fall, even in
boost inflation...2 commodity importers...3 commodity exporters*
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Fonte: BIS (2022) “Annual Economic Report (No respite)”, junho. 11
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O elevado nivel de incerteza associado as perspetivas econdmicas, a necessidade de
contencao de riscos de desancoragem da inflagao, o impacto da subida de precos e
taxas de juro no rendimento disponivel aumenta o receio de recessao.
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Fonte: IMF (2022) “World Economic Outlook Update: Gloomyand More Uncertain”, julho. 12
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A economia mundial abranda enquanto a inflacao permanece elevada, com destaque
paraa Europa.

GDP growth
%

- ---

Fonte: OECD, Interim Economic Outlook 2022, Sept 2022. 13



fator energético, sobretudo a Alemanha.

4. upward revision, by 0.3pp or more

Real GDP growth projections

G20 economies, %

== no change or smaller than 0.3pp

2021 2022 2023

World 58 = 3.0 v 22
Australia 49 = 41 wv 20
Canada 4.5 v 34 v 15
Euro area 52 a 31 v 03
Germany 26 v 12 w 07
France 6.8 = 26 v 06
ltaly 6.6 A 34 v 04
Spain 55 A 44 \ ¥ 15
Japan 1.7 = 16 v 14
Korea 41 = 2.8 v 22
United Kingdom 74 = 34 = 0.0
United States 5.7 v 15 wv 05

Fonte: OECD, Interim Economic Outlook 2022, Sept 2022.
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Desafios macroecondmicos2022-2023
Crescimento econdmico

A Europa é particularmente afetada pela atual crise — condicionada fortemente pelo

W downward revision, by 0.3pp or more
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Crescimento econémico

A Europa pode estar atrasada face aos EUA na fase de recuperagao, implicando que as taxas
de jurona Europa estarao numa fase maisinicial de ajustamento. Acresce que a Europa esta
mais exposta aos riscos de guerra na Ucrania, entre outros, por vigda dependéncia

energética.

(Percent, unless noted otherwise)
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Fonte: IMF, World Economic Outlook, Oct 2022.
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Crescimento econdmico

Globalmente, os riscos de contracao econdmica aumentam e as vulnerabilidades
financeiras agravam-se.

Figure 1.14. Countries in Contraction as a Share of Global 2. Financlal Vulnerabilitis by Soctor and Region
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Crescimento econémico

BCE ajusta as previsdes de crescimento para baixo e as projecdes de inflagao para cima —
reforcando a sua preocupacao com a necessidade de manutencao das expetativas de inflacao
ancoradas, sob penade intensificacdo do contexto de instabilidade econdmica.

Grafico 1.2.1 » Projecdes do BCE para a area do euro | Taxa de variacdo em cadeia do PIB e taxa

de variagcdo homologa do IHPC
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2022.
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Crescimento econdmico

Os bancos centrais, designadamente o BCE, procedem ao processo de normalizacao das taxas
de juro a passo estugado, empurrando as taxas de mercado para maximos da década.

Euribor a 12 meses supera 2%

Zoom Im 6m ly Al From Jan 1, 1999 To Sep 8, 2022 =

Fonte: Bloomberg.
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A subida de taxas de juro ocorre num contexto de elevado endividamento de empresas e
paises, com destague para as economias emergentes. Empréstimos a taxa variavel mantém-se
populares entre empresas e familias, atuando como adicional fator de risco para a atividade
econdomica.

A. Private sector debt-to-GDP near
historical highs in most countriés

% of GDj

C. Floating rate housing loans pose a
risk when rates rise

40
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HH = households; NFC = non-financial corporations.
1 ES, FR, GB, GR, IE, IT, PT and US. 2 Data starting in 1985.

Fonte: BIS (2022) “Annual Economic Report (No respite)”, junho. 19
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Consenso: assinalavel melhor desempenho que previsto em 2022, mas

abrandamento significativo projetado para 2023

Quadro 1.11. Previsoes de outras instituicdes para 2022-2023

(percentagem, pontos percentuais)

Desafios macroecondmicos2022-2023
Economia portuguesa

2022 ° 2023°
OCDE OCDE
m Spring T summer

PIB e componentes da despesa (taxa de crescimento real, %)

PIB

Consumo privado 5,4

Consumo publico 1,8

Investimento (FBCF) 2,9

Exportagdes de bens e servigos 18,1

Importagdes de bens e servigos 12,0
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)

Procura interna 4,4

Procura externa liquida 2,2
Evolugdo dos pregos (taxa de variagdo, %)

Deflatordo PIB 4,0

IHPC 7,4
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagdo, %)

Emprego (dtica de Contas Nacionais) 1,9

Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 5,6

Produtividade aparente do trabalho 4,5
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)

Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior 0,3

Saldo da balanga corrente -1,3

da qual: saldo da balanga de bens e servigos -2,8
Saldo da balanga de capital 1,6

5,5
2,0
0,8
17,9
10,8

4,4
7,8

23
58
0,6

-1,9

6,7
51
1,9
3,6
17,8
12,1

4,7
2,0

3,9
7,7

19
5,6
4,6

-0,3
-1,6
-3,0

13

3,6
13
7,7
13,2
9,3

4,1
13

3,7
6,3

58
2,8

-2,2

58
3,4
1,3
59
7,2
1,7

3,5
2,2

6,0
6,1

1,2
6,5
4,8

0,9

-1,3
-1,8

2,2

58
4,6
1,2
6,5
12,3
8,6

4,5
1,3

2,9
4,4

1,0
57

0,3
-1,7

6,

6,8

0,7
2,3
3,6
3,7
4,0

1,6

-0,3

3,6
4,0

0,4
5,6
0,9

1,5

-1,1
-2,6

2,6

“-
5

1,2

-0,9

7,6
58
4,5

2,7

0,4
54

2,2

-2,2

1,2
0,5
0,3
2,9
3,6
2,6

0,7
0,5

3,7
51

0,2
53
1,0

0,3

-1,7
-2,6

2,0

0,5
0,9
51
32
2,6

15
0,2

2,9

4,0

5,7
1,2

-2,8

1,9
2,0
1,2
1,3
2,5
2,0

1,7
0,2

31
3,5

0,8
6,4

2,2
-0,5
-0,9

2,7

2,7
2,3
13
52
4,1
4,1

2,8

-0,1

31
19

0,9
55
1,7

1,6

-0,7

1,9

3,(;§

Notas ¢ estimativa; P previsao.

Fontes: Instituto Nacional de Estatistica — Contas Nacionais Trimestrais ; Banco de Portugal — Boletim Econdmico, 15 de junho
de 2022 (2023) e Boletim Econdémico, 6 de outubro de 2022 (2022); Conselho das Finangas Publicas — Perspetivas Econdmicas e
Orcamentais 2022-2026, 22 de setembro de 2022; Comissao Europeia — European Economic Forecast: Spring 2022, 16 de maio
2022, Summer 2022, 14 de julho 2022; Fundo Monetario Internacional — Portugal: 2022 Article IV Consultation — Press Release;
Staff Report; e Statement by the Executive Director for Portugal, 30 de junho 2022; Organiza¢do para a Cooperagao e

Desenvolvimento Econdémico — Economic Outlook, 8 de junho 2022 (Versao Preliminar).

Fonte: Ministério das Financas, ”Relatério do OE 2023”.
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Economia portuguesa

Ambiente particularmente exigente para a realizagao de previsdes econdmicas; pois,
as projecdes, nomeadamente de precos, ficam rapidamente desatualizadas.

Grafico 1.2.2 » Hipoteses técnicas do exercicio de proje¢do para o preco do gas, do petréleo
e para a taxa de juro de curto prazo | Em euros e percentagem
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2022. 29
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Em junho, previa-se que, no periodo 2022-2024, Portugal recuperasse da crise COVID a custa
de consumo e investimento, mantendo-se o atraso relativo das exportacdes. Neste momento,
0 consumo e as exportacoes emergem como os setores mais dinamicos, enquanto o
investimento desaponta.

Grafico 1.1.1 « PIB e componentes da procura global em Portugal e na drea do euro | indice
2019=100
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Fontes: Banco de Portugal, Eurosistema e INE. | Notas: O sombreado assinala o periodo de projecdo. O painel A inclui a estimativa rapida
para o PIB no primeiro trimestre de 2022.

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econdmico, junho 2022. 23
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A folga de poupanca constituida durante a pandemia esta a ser utilizada/erodida
rapidamente, limitando a margem de manobra paraacomodar deterioracdao do custode vida

€m CUrso.

Grafico 1.3.2 « Consumo privado, rendimento disponivel e taxa de poupanca | Em milhares
de milhdes de euros e em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. No painel A, 0s tracos no quarto trimestre correspondem a proje¢des. No Painel B,
as linhas correspondem ao valor anual, incluindo a projecdo para 2022 (a tracejado).

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2022.
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Banco de Portugal

Mercado de trabalho, com limitada margem para avangos adicionais na taxa de desemprego,
apresenta sinais de subida de salarios nominais, mas estabilizacao de salarios reais.

Grafico 1.4.1 « Emprego, horas trabalhadas e taxa de desemprego | indice 2019 T4 = 100 e nivel,
em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Salrios deflacionados com o deflator do consumo privado. Os tracos no quarto
trimestre correspondem a projecdes.

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2022. 55
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Economia portuguesa

O investimento tera um contributo importante para o reforco da expansao econdmica
em 2023 e 2024.
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O investimento, concretamente publico, devera beneficiar da libertacao de fundos
europeus (PRR e PT2030) em 2023 e 2024.

Lrraph £ 245 RRF grants absorption, 2022-2024
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Retoma do setor exportador pds crise pandémica aproxima-se da conclusao. Portugal
continua a ganhar quota de mercado no turismo e mercados de baixa representatividade
apresentam forte dinamismo, como é o caso dos EUA.

Grafico 1.3.4 « Exportacdes de bens e servicos | indice 2019 T4 =100

120 -

|
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2019 T4 202072 2020 T4 2021 12 2021 T4 202272 2022 T4 (p)

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Os tracos no quarto trimestre correspondem a projecges.

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2022. )8
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Sem surpresas: as empresas de menores dimensdes e em setores de construcao,
alojamento e restauracao serao as mais afetadas pela subida de taxas de juro.

Grafico C2.5 ¢ Variacdo no encargo total com juros em percentagem do EBITDA por dimensao
e setor de atividade das empresas e por empresas que beneficiaram de garantias publicas
| Pontos percentuais

Total 5,3

Micro-empresas 8,7
Pequenas empresas 4,7
Médias empresas 4,3
Grandes empresas 4.4

IndUstria transformadora 3,0
Eletricidade, gas e agua 79
Construcdo e atividades imobiliarias 9,1
Comeércio 2,6
Transportes 6,4
Atividades de consultoria e administrativas 4,6
Alojamento, restauracdo e similares 8,5
Outros 6,2

Com garantia publica 3,6
Sem garantia publica 5,8

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Resultados obtidos com base no exercicio de simulagdo. Utiliza-se a informacdo de 2019 uma vez que
0 EBITDA de 2020 é distorcido pelo impacto da crise pandémica, e considera-se que os dados de 2019 sdo mais representativos da atividade
das empresas no perfodo atual. Pressup@e-se uma variacdo da taxa de juro da divida total em cada segmento igual a variacdo simulada para
a taxa dos empréstimos bancarios do respetivo segmento. Considera-se que a variacdo do EBITDA é zero.

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2022. 79
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Excluindo os produtos energéticos, a inflagao em Portugal situa-se em niveis superiores a area
do euro, designadamente no setor de servicos, salientando-se a restauracao e hotelaria.

Grafico 1.1.2 « IHPC total e excluindo energéticos em Portugal e na area do euro | Taxa de variacdo
anual, em percentagem

Painel A - IHPC total Painel B - IHPC excluindo energéticos
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Fontes: Banco de Portugal, Eurosistema e Eurostat.

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econémico, junho 2022. 30
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Aparentemente, no presente contexto de procura, as empresas apresentam poder de fixacao
de preco e de repercussao do aumento de custos no cliente, tendo as subidas esperadas de
preco de venda superado, entre outros, o aumento de salarios previsto.

Grafico C2.1  Variacdo esperada dos precos praticados pelas empresas em 2022 | Em
percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE (IREE). | Notas: Para cada empresa, considerou-se que a variado do seu preco de venda correspondia ao
ponto médio do intervalo reportado. Para o intervalo “igual ou superior a 50%" considerou-se uma variacdo de 75%. Os resultados foram
agregados através de uma média simples.

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econémico, junho 2022.

Grafico C2.2 « Variacdo esperada dos salarios por trabalhador em 2022 | Em percentagem
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variacdes muito elevadas entre as respostas recebidas explica o afastamento entre a taxa de variacdo média e a mediana na maioria dos casos.
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Entre junho e outubro, o cendrio adverso para o PIB e inflagdo em 2023 adquiriu maior
probabilidade de ocorréncia, aproximando-se do cendrio central (mais recente).

Grafico C1.3 « PIB e IHPC em Portugal - projecao do Boletim Economico de junho de 2022
e cenario adverso | Taxa de variacdo anual, em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econémico, junho 2022. 32
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As medidas crise energética ainda se apresentam em patamares inferiores aos apoios
no ambito da pandemia.

Grafico C3.2 « Impacto orcamental
de medidas | Em percentagem do PIB
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Fontes: Ministério das financas, INE e calculos Banco de Portugal. | Notas:
Valores correspondentes a magnitude das medidas em cada periodo,
liquida do financiamento por fundos da UE. Valores para 2022 estimados
pelo Banco de Portugal. Valores semestrais em percentagem do PIB do
semestre correspondente.

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2022. 33
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As taxas de juro das emissdes de divida publica tém aumentado em sintonia com as
expectativas de mercados. Porém, o prémio de risco permanece bem ancorado.

Grafico C3.3 « Taxas de colocacado nos leildes de divida publica | Em percentagem
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Fonte: IGCP. | Nota: As linhas horizontais referem-se a média das taxas de colocacdo nos leildes de divida pablica em cada periodo, ponderada
pelos respetivos montantes colocados.

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 2022.
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Da mesma forma que a crise pandémica nao afetou os varios setores da economia uniformemente, a
presente crise produz impactos diferentes dependendo do setor em causa. Por conseguinte, as
politicasde apoioterdao de ser adequadas as necessidades a que se pretende aliviar.

Grafico C6.3 ¢ Inflagdo estimada para quintis de rendimento e escaldes etarios selecionados
- contributo das principais classes | Taxa de variagdo homdloga, em percentagem, e contributos, em pp
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econdmico, outubro 202z. 35
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A estrutura da despesa das familias portuguesas regista peso importante da energia, tornando-as mais
vulneraveis a subida dos precos de bens energéticos. Por outro lado, analisando os efeitos potenciais
dainflagao, constata-se que o nivel inicial de privagcao é dos mais elevados da area euro.
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Os custos de energia deverao continuar a pesar nos orcamentos de familias, empresas e Estadosem
2023.
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Risco de persisténcia da inflacao elevada: expetativas das familias reorientadas para precos
mais elevados e reivindicacoes de indexacao da economia; retoma econdomica forte e
mercado de trabalho positivo favorecem aumentos de salarios e passagem de custos para
os consumidores — reforcando receios de formacdo de espiral salarios-precos.

A. Internet searches for petrol prices  B. Measures of long-term inflation C. Low real wage growth and
soared as oil prices rosel expectations have increased? unemployment, high job vacancies?
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As expetativas de inflacdao iniciaram uma suave tendéncia ascendente em meados de
2021, intensificada no 12 trimestre de 2022, no que pode ser considerado um desafio

a credibilidade do Banco Central no cumprimento da sua missao de estabilidade de
precos.
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Fonte: Reis, Ricardo (2022): “Inflation Expectations: Rise and Responses”, ECB Forum on Central Banking, junho.
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O processo de subida de taxas diretoras devera manter-se, num esforco para evitar a
desancoragem das expectativas de inflacao.

Policy rates
%

Fonte: OECD, Interim Economic Outlook 2022, Sept 2022. a1



Figure 1.2.1. Fragmentation Risk in the Euro Area

Flexible reinvestments by the Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) are unlikely to fully offset
gross sovereign debt issuance by southern European
countries.

1. Projected Monthly PEPP Reinvestments and Sovereign
Debt Redemptions until December 2024
(Percent of quarterly euro area GDP)
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Fonte: IMF, Global Financial Stability Report, Oct 2022.
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O financiamento dos Estados europeus entraem 2022 num contexto diferente (praticamente
Unico desde 2015) em que as compras liquidas de ativos pelo BCE se encontram em queda.

The European Central Bank is stepping down as a
significant buyer of euro area sovereign debt in both its
Asset Purchase Programme and Pandemic Emergency
Purchase Programme.

2. Euro Area: Budget Deficit and Sovereign Debt
Purchases
(Percent of euro area GDP)
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Contexto atual desafiante para as autoridades monetarias: risco de inflacao
desancorada (elevadas valorizacdes no mercado de ativos financeiros e reais) a parde
vislumbre de receios de recessao.

A. Unusually high inflation and asset prices for the start ~ B. Disinflation will be more costly if expectations

of a tightening? de-anchor?
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Fonte: BIS (2022) “Annual Economic Report (No respite)”, junho. 43
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A estabilidade de precos &€ um pré-requisito para o crescimento sustentavel.

The number of central banks hiking interest rates has increased

dramatically in recent months as inflation rose to fresh highs.
(number of central banks, absolute value)
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Monetary policy can't resolve remaining pandemic-related bottlenecks in global supply chains and disruptions in

Hike Cut
Advanced economies ‘ ‘

Emerging markets

Monetary
tightening

Stable prices are a crucial prerequisite for sustained economic growth. With risks to the inflation outlook tilted to the
upside, central banks must continue normalizing to prevent inflationary pressures from becoming entrenched. They
need to act resolutely to bring inflation back to their target, avoiding a de-anchoring of inflation expectations that
would damage credibility built over the past decades.

Monetary
easing

commodities markets due to the war in Ukraine. It can however slow overall demand to address demand-related
inflationary pressures, so a tightening of financial conditions is the goal.

Fonte: IMFBlog (2022), “Central Banks Hike Interest Rates in Sync to Tame Inflation Pressures”, agosto. 44



Resumo do contexto de politica econdmica atual

Desafios macroecondmicos 2022-2023

Policy response aside| whether inflation becomes entrenched|or not ultimately
depends on whether wage-price spirals will develop.| The risk should not be
underestimated, owing to the inherent dynamics of transitions from low- to high-
inflation regimes.

Three reasons stand out. First, we have already seen outsize and persistent
increases in especially salient prices, such as those of food and energﬂ] Households
and workers’ perceptions of inflation and expectations of its future evolution are
especially sensitive to them. Second, given the broadening of price pressures,
inflation in general has no doubt moved out of the zone of “rational inattention”,
within which it has little impact on behaviour, into that of sharp focus, in which it
starts to influence behaviour more substantially) Finally, price-induced cuts in real

wages are likely to prompt workers to seek to[recoup the loss of purchasing power.

Similarly, firms should find it easier to translate higher wages into higher prices
given how generalised wage and cost pressures are.

We may be reaching a[tipping point] beyond which an inflationary psychology
spreads and becomes entrenched. This would mean a|major paradigm shift.

Fonte: BIS (2022) “Annual Economic Report (No respite)”, junho.
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Medidas de politica econdmica

With rising prices continuing to squeeze living standards worldwide, taming inflation should be the priority for
policymakers. Tighter monetary policy will inevitably have real economic costs, but these will only be exacerbated by
delaying corrective action. As a recent Chart of the Week shows, central banks have dramatically pivoted this year
toward tighter policy globally.

Targeted fiscal support can help cushion the impact on the most vulnerable. Policies to address specific impacts on
energy and food prices should focus on those most affected without distorting prices. And with government budgets
stretched by the pandemic such policies will need to be offset by increased taxes or lower government spending.

Fonte: IMFblog (2022), “How Food and Energy are Driving the Global Inflation Surge”, julho.

1. Politica monetaria: autoridades monetarias sobem taxas diretoras ao ritmo mais rapido de sempre (pelo
menos na Europa).

2. Politica orcamental: controlo de precos de energia, descida de imposto sobre bens energéticos, reposicao de
rendimentos de mais vulneraveis, impostos sobre resultados extraordinarios/inesperados (windfall profits),
subsidios a setores mais afetados, facilitar acesso a liquidez pelas empresas, ...

-

necessario avancar com medidas de apoio mais direcionadas e focadas, ao

mesmo tempo que prosseguem os “esforcos para evitar aumentar as

pressoes inflacionistas”. Esta foi a mensagem deixada esta sexta-feira no
final da reuniao dos ministros das Financas da Zona Euro, que decorreu em Praga.

Os responsaveis destacam também a necessidade de atingir o equilibrio certo “para

reduzir inflacao e apoiar crescimento”, como alertou Donohoe. ;
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O apoio orgcamental destinado a compensar os efeitos do agravamento do custo de vida sobre
familias e empresas devera ser bem dirigido e temporario, evitando estimulos fiscais
permanentes e transversais.

Grapk I Emergy meadures a8 %e of GIF in 2022 by category

Policies adopted in response to recent energy price increases
Oct 2021 — Dec 2022

USD billions Income [ targeted

Income [ untargeted
o ]

Price | 1arpeted

Price | untangeled

Fonte: OECD, Interim Economic Outlook 2022, Sept 2022 e European Commission, European Economic Forecast Autumn 2022. 47



Muito obrigada



