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A aceleração da inflação acentuou-se em 2022, embora a tendência remonte a 2021 
e tenha génese na retoma pós-crise pandémica.
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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”,  
julho. 4



Preços da energia são elevados e voláteis, 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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Fonte: IMF, World Economic Outlook, Oct 2022.
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Inflação empurrada pela subida de preços de energia e alimentos, torna-se mais enraizada 
por contágio à inflação subjacente. O fenómeno da subida de preços afigura-se 
particularmente intenso na Europa.
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Fonte: IMF, World Economic Outlook, Oct 2022.
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Os níveis de preços de matérias-primas e energia agora observados não são inéditos e, apesar 
da inesperada resistência da inflação, as previsões apontam para desaceleração em 2023.
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Fonte: European Commission, European Economic Forecast Autumn 2022.
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A elevação da inflação na Europa sugere risco de enraizamento por aumento do número de 
bens com preços mais elevados, concretamente fora das categorias alimentares e energéticas.
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Fonte: European Commission, European Economic Forecast Autumn 2022.
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As previsões apontam para queda da inflação a partir da 2023 por redução do impacto dos 
preços da energia e dos produtos alimentares processados. Porém, as projeções mais 
benignas da inflação têm sido contrariadas. Acresce que na Europa se observa significativa 
dispersão nas previsões inflacionistas.
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Preços mais elevados de energia e matérias-primas implicam: transferência de riqueza entre 
importadores e exportadores (países, indústrias ou empresas) destes bens; quebra de 
consumo, investimento, salários reais e lucros das empresas nos primeiros – ou seja, 
abrandamento económico com risco de recessão.

Fonte: BIS (2022) “Annual Economic Report (No respite)”,  junho.
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O elevado nível de incerteza associado às perspetivas económicas, a necessidade de 
contenção de riscos de desancoragem da inflação, o impacto da subida de preços e 
taxas de juro no rendimento disponível aumenta o receio de recessão.
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Fonte: IMF (2022) “World Economic Outlook Update: Gloomy and More Uncertain”,  julho.
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Fonte: OECD, Interim Economic Outlook 2022, Sept 2022.
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Inflation will remain high

Note: Inflation for Türkiye is projected to be 71.0% in 2022 and 40.8% in 2023. For Argentina, inflation projections are 92.0% in 2022 and 83.0% in 2023. India projections are 
based on fiscal years, starting in April.
Source: OECD Economic Outlook database; and OECD calculations.
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The world economy is slowing more than anticipated

Note: Dotted lines indicate projections. 
Source: OECD Economic Outlook database.
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A economia mundial abranda enquanto a inflação permanece elevada, com destaque 
para a Europa.
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Fonte: OECD, Interim Economic Outlook 2022, Sept 2022.
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A Europa é particularmente afetada pela atual crise – condicionada fortemente pelo 
fator energético, sobretudo a Alemanha.The growth slowdown is pervasive

Note: Revisions relative to the June 2022 Economic Outlook. India projections are based on fiscal years, starting in April. The European Union is a full member of the G20, but the 
G20 aggregate only includes countries that are also members in their own right. Spain is a permanent invitee to the G20. World and G20 aggregates use moving nominal GDP 
weights at purchasing power parities. 
Source: OECD Economic Outlook database; and OECD calculations.
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Fonte: IMF, World Economic Outlook, Oct 2022.
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A Europa pode estar atrasada face aos EUA na fase de recuperação, implicando que as taxas 
de juro na Europa estarão numa fase mais inicial de ajustamento. Acresce que a Europa está 
mais exposta aos riscos de guerra na Ucrânia, entre outros, por via da dependência 
energética. 
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Fonte: IMF, World Economic Outlook, Global Financial Stability Report, Oct 2022.
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Globalmente, os riscos de contração económica aumentam e as vulnerabilidades 
financeiras agravam-se.



BCE ajusta as previsões de crescimento para baixo e as projeções de inflação para cima –
reforçando a sua preocupação com a necessidade de manutenção das expetativas de inflação 
ancoradas, sob pena de intensificação do contexto de instabilidade económica.
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, outubro 2022.
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Os bancos centrais, designadamente o BCE, procedem ao processo de normalização das taxas 
de juro a passo estugado, empurrando as taxas de mercado para máximos da década.
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Fonte: Bloomberg.
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A subida de taxas de juro ocorre num contexto de elevado endividamento de empresas e 
países, com destaque para as economias emergentes. Empréstimos a taxa variável mantêm-se 
populares entre empresas e famílias, atuando como adicional fator de risco para a atividade 
económica.

Fonte: BIS (2022) “Annual Economic Report (No respite)”,  junho. 19

Desafios macroeconómicos 2022-2023
Crescimento económico



Índice

• Inflação

• Crescimento económico

• Perspetivas para a economia portuguesa

• Política monetária e a política orçamental

Desafios macroeconómicos 2022-2023

20



Consenso: assinalável melhor desempenho que previsto em 2022, mas 
abrandamento significativo projetado para 2023
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Fonte: Ministério das Finanças, ”Relatório do OE 2023”.
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Ambiente particularmente exigente para a realização de previsões económicas; pois, 
as projeções, nomeadamente de preços, ficam rapidamente desatualizadas.
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, outubro 2022.
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Em junho, previa-se que, no período 2022-2024, Portugal recuperasse da crise COVID à custa 
de consumo e investimento, mantendo-se o atraso relativo das exportações. Neste momento, 
o consumo e as exportações emergem como os setores mais dinâmicos, enquanto o 
investimento desaponta. 
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, junho  2022.
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A folga de poupança constituída durante a pandemia está a ser utilizada/erodida 
rapidamente, limitando a margem de manobra para acomodar deterioração do custo de vida 
em curso.
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, outubro 2022.
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Mercado de trabalho, com limitada margem para avanços adicionais na taxa de desemprego, 
apresenta sinais de subida de salários nominais, mas estabilização de salários reais.
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, outubro 2022.
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O investimento terá um contributo importante para o reforço da expansão económica 
em 2023 e 2024.
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Fonte: European Commission, European Economic Forecast Autumn 2022.
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O investimento, concretamente público, deverá beneficiar da libertação de fundos 
europeus (PRR e PT2030) em 2023 e 2024.
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Fonte: European Commission, European Economic Forecast Autumn 2022.
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Retoma do setor exportador pós crise pandémica aproxima-se da conclusão. Portugal 
continua a ganhar quota de mercado no turismo e mercados de baixa representatividade 
apresentam forte dinamismo, como é o caso dos EUA.
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, outubro 2022.
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Sem surpresas: as empresas de menores dimensões e em setores de construção, 
alojamento e restauração serão as mais afetadas pela subida de taxas de juro.
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, outubro 2022.
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Excluindo os produtos energéticos, a inflação em Portugal situa-se em níveis superiores à área 
do euro, designadamente no setor de serviços, salientando-se a restauração e hotelaria.
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, junho 2022.
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Aparentemente, no presente contexto de procura, as empresas apresentam poder de fixação 
de preço e de repercussão do aumento de custos no cliente, tendo as subidas esperadas de 
preço de venda superado, entre outros, o aumento de salários previsto.
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, junho 2022.
31



Entre junho e outubro, o cenário adverso para o PIB e inflação em 2023 adquiriu maior 
probabilidade de ocorrência, aproximando-se do cenário central (mais recente).
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, junho 2022.
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As medidas crise energética ainda se apresentam em patamares inferiores aos apoios 
no âmbito da pandemia. 
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, outubro 2022.
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As taxas de juro das emissões de dívida pública têm aumentado em sintonia com as 
expectativas de mercados. Porém, o prémio de risco permanece bem ancorado. 
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, outubro 2022.
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Da mesma forma que a crise pandémica não afetou os vários setores da economia uniformemente, a 
presente crise produz impactos diferentes dependendo do setor em causa. Por conseguinte, as 
políticas de apoio terão de ser adequadas às necessidades a que se pretende aliviar.
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Económico, outubro 2022.
35



A estrutura da despesa das famílias portuguesas regista peso importante da energia, tornando-as mais 
vulneráveis à subida dos preços de bens energéticos. Por outro lado, analisando os efeitos potenciais 
da inflação, constata-se que o nível inicial de privação é dos mais elevados da área euro.

Desafios macroeconómicos 2022-2023
Economia portuguesa

Fonte: European Commission, European Economic Forecast Autumn 2022.
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Os custos de energia deverão continuar a pesar nos orçamentos de famílias, empresas e Estados em 
2023.
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Fonte: European Commission, European Economic Forecast Autumn 2022.
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Risco de persistência da inflação elevada: expetativas das famílias reorientadas para preços 
mais elevados e reivindicações de indexação da economia;  retoma económica forte e 
mercado de trabalho positivo favorecem aumentos de salários e passagem de custos para 
os consumidores – reforçando receios de formação de espiral salários-preços.

Fonte: BIS (2022) “Annual Economic Report (No respite)”,  junho.
39
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As expetativas de inflação iniciaram uma suave tendência ascendente em meados de 
2021, intensificada no 1º trimestre de 2022, no que pode ser considerado um desafio 
à credibilidade do Banco Central no cumprimento da sua missão de estabilidade de 
preços.

Fonte: Reis, Ricardo (2022): “Inflation Expectations: Rise and Responses”, ECB Forum on Central Banking, junho.
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Fonte: OECD, Interim Economic Outlook 2022, Sept 2022.
41

O processo de subida de taxas diretoras deverá manter-se, num esforço para evitar a  
desancoragem das expectativas de inflação.Monetary policy should continue to tighten in most 

advanced economies

Note: For the United States, the policy rate is the midpoint of the target range set by the Federal Reserve. For the Euro Area, it is the main refinancing operations rate. Dashed 
lines and grey area indicate projections.
Source: Refinitiv; OECD Economic Outlook database.
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Fonte: IMF, Global Financial Stability Report, Oct 2022.

O financiamento dos Estados europeus entra em 2022 num contexto diferente (praticamente 
único desde 2015) em que as compras líquidas de ativos pelo BCE se encontram em queda.



Contexto atual desafiante para as autoridades monetárias: risco de inflação 
desancorada (elevadas valorizações no mercado de ativos financeiros e reais) a par de 
vislumbre de receios de recessão.

43
Fonte: BIS (2022) “Annual Economic Report (No respite)”,  junho.
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Fonte: IMFBlog (2022), “Central Banks Hike Interest Rates in Sync to Tame Inflation Pressures”, agosto. 44
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A estabilidade de preços é um pré-requisito para o crescimento sustentável.



Resumo do contexto de política económica atual

Fonte: BIS (2022) “Annual Economic Report (No respite)”,  junho.
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Medidas de política económica
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1. Política monetária: autoridades monetárias sobem taxas diretoras ao ritmo mais rápido de sempre (pelo 
menos na Europa).

2. Política orçamental: controlo de preços de energia, descida de imposto sobre bens energéticos, reposição de 
rendimentos de mais vulneráveis, impostos sobre resultados extraordinários/inesperados (windfall profits), 
subsídios a setores mais afetados, facilitar acesso à liquidez pelas empresas, ...

Fonte: IMFblog (2022), “How Food and Energy are Driving the Global Inflation Surge”,  julho.
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Fonte: OECD, Interim Economic Outlook 2022, Sept 2022 e European Commission, European Economic Forecast Autumn 2022.
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O apoio orçamental destinado a compensar os efeitos do agravamento do custo de vida sobre 
famílias e empresas deverá ser bem dirigido e temporário, evitando estímulos fiscais 
permanentes e transversais.

Fiscal policy support should be targeted and temporary

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

USD billions

Note: Figure covers 35 economies, of which 32 are OECD economies (except Iceland, Lithuania, Luxembourg, Mexico, Switzerland and Türkiye) and 3 non-OECD economies (Bulgaria, India and South 
Africa). Measures classified as income support are those that provide lump-sum transfers to energy consumers to help alleviate energy cost increases. Price support includes all measures that reduce the 
post-tax energy price. Support classified as targeted is provided to specific groups, such as vulnerable households or businesses. Non-targeted support applies to all consumers with no eligibility conditions. 
Where government plans have been announced but not legislated, they are incorporated if it is deemed clear that they will be implemented in a shape close to that announced. Loans, guarantees, and capital 
transfers that do not immediately change general government net lending were excluded. Refers to measures that have or will be incurred between October 2021 and December 2022. Data as of September 
2022. Source: OECD Economics Department Country Desks.
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Muito obrigada
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