CISION negoc“)s

28-11-2023

ID: 108359995

Meio: Imprensa
Pais: Portugal
Area: 3608,8cm?

PRIMEIRA LINHA A INFLACAO ESTA CONTROLADA?
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Um ano apos pico,
ainda longo caminho ate aos 2%

Subida generalizada dos precos tem vindo a abrandar, depois de ter tocado um recorde
de 10,1% ha um ano. Efeito base da uma ajuda na desaceleracao dos precos, mas projecoes
apontam para que a inflagao anual em Portugal sé vai voltar a meta do BCE em 2026.

JOANA ALMEIDA
joanaalmeida@negocios.pt

4Aum ano, a infla-
¢do em Portugal
atingiu o wvalor
mais alto desde a
adesdo ao euro.
Umano depois, os precosno con-
sumidor continuam a subir, mas
oritmo desse aumento temvindo
aabrandar. Emoutubro, os pregos
sofreram uma forte desacelera-
¢a0, aproximando-se da meta de

2% definida pelo Banco Central
Europeu (BCE). Mas ainflagio
anual s6 devera ficar abaixo dessa
meta a partir de 2026.

Os dados finais do Instituto
Nacional de Estatistica (INE)
confirmam que avariagéio homé-
logado indice de pregos no consu-
midor (IPC) abrandou de 3,6%
em setembro para 2,1% em outu-
bro, quando hd um ano estavaem
10,1%. Essadesaceleracfio é expli-
cada sobretudo pelo efeito base
associado aos aumentos de pregos
registados em outubro de 2022.
Ouseja,como abase de compara-
¢d0 é mais elevada, a subida dos
precos deste ano é relativamente

menor em termos comparativos,
apesar de os precos continuarem
aaumentar face aos dehdumano.
A energia foi um dos principais
responsdveis pela escalada da in-
flagioem 2022. Bastapensar que,
emoutubrodesse ano —quando foi
atingido opicodaatual criseinfla-
cionista—, 0 gisnatural estavaasu-
bir 77,4%, penalizando fortemen-
teospregosdaenergia. Asubidade
pregos destacomponente teve, por
sua vez, um efeito de contdgio ex-
pressivo nos restantes bens e ser-
vigos considerados no cabaz de
compras analisado pelo INE.
Um ano depois, o indice rela-
tivo aos produtos energéticos esta
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Pedro Catarino

Em outubro, a variacao homéloga do indice de pregos no consumidor abrandou de 3,6% para 2,1%. Ha um ano, estava a atingir maximos desde a adesao ao euro, nos 10,1%.

acao tem

em terreno negativo, o que signi-
fica que ospregos desta categoria
estdo mais baixos do que em ou-
tubro de 2022. Aliis, a energia
temestadono “vermelho”hd oito
meses consecutivos. Emoutubro,
avariagiio homéloga foi de -12%,
umvalor que comparacom 27,6%
dehaum ano e que distabastante
do pico de 31,7% atingido em ju-
nhode 2022.

O mesmo aconteceu com os
bens alimentares, que foram, de-
pois da energia, um dos focos de
maior preocupagao no controlo
da inflagéio. Em outubro, a varia-
¢do homéloga dos pregos dos ali-
mentos nio transformados foide

5,3

INFLACAO ANUAL
Previsao do Ministério
das Financas para

a inflacao anual deste
ano. Valor so devera
baixar para a meta do
BCE a partir de 2026.
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PRECOS ABRANDAM FORTEMENTE

EM OUTUBRO

Variagio homéloga da inflagdo geral e inflagio subjacente, em percentagem

0 indice de precos no consumidor tem estado a abrandar de forma quase
ininterrupta de hd um ano para ci. Em outubro, os precos no consumidor
tiveram um forte abrandamento de 3,6% para 2,1%. Ja a chamada “infla-
¢do critica” tem acompanhado a desaceleracio do indice geral, tendo
abrandado de 4,1% para 3,5% em outubro.
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4%, quando em igual periodo do
ano passado tinha sido de 19%.

Trés anos para voltar a 2%
Paraadescidaacentuadadainfla-
¢do, contribuiua subida das taxas
de juro por parte do BCE, a qual
se juntaram virias medidas ado-
tadas pelos Governos, com cara-
ter temporario, paramitigar asu-
bidados pregos. Porumlado, pro-
cedeu-se, por exemplo, aredugio
de impostos sobre combustiveis,
oquepermitiu diminuir os pregos
daenergiano consumidor. Por ou-
trolado, foiaprovadaaisengdode
IVA num cabaz de alimentos es-
senciais, fazendo com que ainfla-
¢do alimentar baixasse.

Porém, ha aindaumlongo ca-
minho até que avariagio anual re-
gresse a valores abaixo dos 2%. A
propria presidente do BCE,
Christine Lagarde, alertou estase-
gunda-feira que, apesardeainfla-
ioestar adesacelerarna Europa,
estd agora a ser “impulsionada
mais por fontes da Zona Euro do
que externas” e, por isso, é preci-
so ter atenciio aos efeitos indire-
tos e de segunda ordem como os
saldrios.

Um estudo do Fundo Mone-
tério Internacional (FMI), publi-

cado em setembro, veio mostrar

45200
Fonte: INE

que, em média, seis em cada 10
episddios de elevada inflagionos
tltimos 50 anos foram “resolvi-
dos” no prazo de cinco anos. E, a
noémicasja conhecidas, ametado
BCE s6 dever4 ser atingida nos
proximos trés anos.

Asprevisdes do Ministério das
Financas apontam para que a in-
flagéio anual - medida pelo indice
harmonizado de pre¢osno consu-
midor (IHPC), que ficouem 3,2%
em outubro - atinja os 5,3% este
ano. Em outubro, a variagio mé-
diadosultimos12meses do IHPC
foi de 6,6%, faltando ainda dois
meses até ao final do ano para se
verificar se aprevisio do Governo
se confirma ounio. Em 2024, pre-
vé ainda uma inflagio de 3,3%,
nio dispondo ainda de previsdes
para os anos seguintes.

Mais otimista do que o Gover-
no,0 Conselho de Financas Publi-
casespera que o [HPC anual seja
de 5,2% este ano e abrande para
2,8%em 2024. Mas s6 antevé que
regresse ametados 2% em 2026,
assim como o FMI. As previsdes
do Banco de Portugal indicam
também que o ITHPC nio vai vol-
tar ametado BCE antesde 2025,
altura em que se prevé que fique
uma décima acima dos 2%.m

Novas aceleracoes?
Risco nao esla alastado,
mas € pouco provavel

Economistas admitem que, apesar da desaceleracao gradual
da inflacao, € possivel que os precos no consumidor voltem a
acelerar. Porém, consideram que esse cenario € pouco provavel.

A inflagdio em Portugal estd a
abrandar ha dois meses con-
secutivos, depois de uma bre-
ve interrupgio em agosto da
trajetoria decrescente inicia-
da em outubro. A possibilida-
de de novas aceleracbes é um
risco que nio est4 afastado,
mas os economistas contacta-
dospelo Negdcios consideram
que essaameacanio é preocu-
pante e que, sendohouver no-
vos choques externos, os pre-
¢os vao continuar a abrandar
nos préximos meses.

O economista Jodao César
das Neves, professor da Cato-
lica Lisbon Business & Econo-
mics, refere que “aincertezaé
muito grande” sobre como vio
evoluir os pre¢os no consumi-
dor nos préximos meses. Por
um lado, as guerras na Ucra-
niaeno Médio Oriente podem
levar auma inflagio mais per-
sistente. Por outro, a inflagio
pode vir a ser afetada por no-
vos choques sobre os precos
das matérias-primas ousof
comumrefor¢odosefeitos de
segunda ordem sobre os sald-
rios e margens de lucro.

Porém, nota que “a ten-
dénciarecente temsido dede-
saceleragiio da inflagio” em
todas as componentes do ca-
baz de compras, “o que parece
indicar que ochoque esta ade-
saparecer e o tratamento dos
bancos centrais, com subidas
de juro, impediu o contigio”
entre produtos.

A evidenciar isso, a infla-
ciosubjacente — que exclui ali-
mentos nio transformados e
energéticos (por estaremmais
sujeitos a variagdes de pregos)
- tem estado a acompanhar a
desaceleracio do indice de
pregos no consumidor (IPC).

Em outubro, abrandou de
4,1% para 3,5%, sendo esse ja
ononomés consecutivo de ali-
vio na chamada “inflaco cri-
tica”, quemede o “contigio” da
subida de precos entre os dife-
rentes produtos do cabaz de
compras. Comoestiadesace-
lerar, significa que a inflagdo
estd a contagiar-se menos no
cabaz de compras.

Tendo isso em conta, Ale-
xandra Ferreira Lopes, econo-
mista e professora no Iscte-
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A tendéncia tem sido
de desaceleracao
da inflacdo. Mas
sdo possiveis

novos choques.

JOAO CESAR DAS NEVES
Professor da Catdlica Lisbon
Business & Economics

Ter uma inflacdo
subjacente ainda
elevada significa
que (...) os precos
mais elevados nos
outros bens ainda
nao desceram
significativamente.

ALEXANDRA F. LOPES
Professora do Iscte

' 4 4

-IUL, afirma que “em princi-
pio nio sera de esperar novas
aceleragdes da inflagio nos
proximos meses”. Mas deixa
umaressalva: “Claro que tudo
vai depender da evolugio dos
conflitos politicos e militares
atuais”.

De olhos postos

na “inflacdo critica”

A economista do Iscte alerta,
no entanto, parao factode a
inflacéio subjacente estar ago-
ramaiselevadadoque ainfla-
¢do geral. Enquanto o IPC
atingiu 2,1% em outubro, a
chamada “i A0 critica” fi-
cou em 3,5%. “Ter uma infla-
¢do subjacente ainda elevada
significa que a tendéncia de
fundo (médio oulongoprazo)
dainflagio ainda ésignificati-
va e que os precos mais eleva-
dosnos outrosbens aindanio
desceramsignificativamente”,
explica.

Quer isto dizer que, ex-
cluindo os produtos volateis,
que “podem sofrer maiores
choquesno curtoprazo”,oca-
bazde compras dos portugue-
ses estd ainda sujeito a novas
subidas, mesmo que sejamais
contidas em comparagiocom
o ano passado. Por exemplo,
navizinha Espanha — queja foi
apontada por alguns econo-
mistas como um “indicador
avancado” para a Europa -, a
inflacio acelerou, pelo tercei-
ro més seguido, em outubro.

Além disso, os economis-
tas indicam que é importante
ter em conta o impacto dare-
tirada de apoios do Governo,
como os descontosno ISP ou
o IVA zero, que permitiram
uma inflagio “artificialmente”

maisbaixa. mia
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Despesa dos turistas que visitam

Portugal “inflaciona” precos

Apos ter atingido o pico, o indice de precos que inclui a despesa de turistas tem ficado

acima da inflacdo que considera sé6 gastos dos residentes. Como o indice com despesa dos
turistas é o que conta para Bruxelas, inflacio em Portugal esta acima da média do euro.

JOANA ALMEIDA
joanaalmeida@negocios.pt

esde outubro, a infla-

cio temestado adesa-

celerarem Portugal de

forma quase ininter-
rupta. Mas, ao contririodoquese
verificou durante a trajetéria de
aceleracdo dainflaciio, amedicio
dos pregos no consumidor estd a
registaruma diferenca significati-
va quando considerada a despesa
realizada por nio residentes, ou
seja, turistas. E essadiferencatem
feito com que Portugal compare
pior face aos pares europeus e te-
nhauma inflagio acima damédia
doeuro.

Em causa estiio as diferencas
registadas nas variagbeshomolo-
gas do indice de pre¢os no consu-
midor (IPC) e doindice harmoni-
zado de pregos no consumidor
(IHPC), que é apresentado pelo
Eurostat e que permite comparar
a evolugéo dos pregos entre pai-
ses. Emtracos gerais, a grande di-
ferenca entre estes dois indicado-
res que medemainflagio em Por-
tugal reside no factodeo IHPC in-
cluir adespesarealizada por turis-
tas em Portugal, enquanto o IPC
considera apenas adespesadapo-
pulacioresidente no pais.

Ambos os indicadores sio cal-
culadospelo Instituto Nacionalde
Estatistica (INE) e, desde abril,
témvindo aregistar variacoesbas-
tante diferentes, quando antes de
ser atingido opicoeramsemelhan-
tes. Emoutubro, 0 IPC foide 2,1%,
enquanto o THPC foi de 3,2%. Ou
seja, entre osdois indicadoreshou-
veumadiferencade1,1 pontos per-
centuais. Aliss, desde abril, essadi-
ferenca tem sido superior emum
ponto percentual, comagostoare-
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IPC

Variacao homologa
do indice de precos
no consumidor (IPC)
em outubro. Valor

€ o0 mais baixo dos
ultimos dois anos.

3,2

IHPC

Variacao homaéloga

do indice harmonizado
de precos no
consumidor (IHPC)

em outubro. Valor fica
acima da média do euro.

gistaramaior diferencaentreo IPC
e IHPC (1,6 pontos percentuais).
Questionadosobre esta diver-
géncia, o INE explica que tal se
deve “ao comportamento dospre-
¢os das categorias em que existe
maior diferenca no peso relativo
em cadaindicador”. Isto porque os
dados mensais da evolugio dos
precos sdo ponderados de forma
diferente na medicéio dos dois in-
dicadores. Porexemplo, os pregos
dos restaurantes e hotéis pesam
mais no IHPC do que no IPC, re-
fletindo as despesas mensais dos
consumidores europeus. Por ou-
trolado, como em Portugal os gas-

Miguel Baltazar

tos com alimentacfio e habitagio
pesam mais do que a nivel euro-
peu, acabam por pesar mais no
IPCdoqueno IHPC.

Queristo dizer que, comonos
ultimos meses categorias como
restaurantes e hotéis témtido “va-
riagdes homologas significativa-
mente superiores asregistadasna
maioria das outras categorias”, o
IHPC estd aregistarumavariacio
homéloga superior ado IPC.

A comparar pior

Com as despesas dos portugueses
e turistas em restaurante e hotéis

apesarem mais no IHPC, a taxa
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IHPC DESACELERA MENOS DO QUE O IPC

Variagao homéloga do IPC e IHPC em Portugal, em percentagem

0 indice de precos no consumidor (IPC) e o indice harmonizado de precos
no consumidor (IHPC) tinham variagoes homélogas muito préximas até ter
sido atingido o pico da inflacdo. Porém, desde entdo, a diferenca entre os
dois indicadores que medem a inflacio aumentou. A resisténcia da subi-
da de precos nos restaurantes e hotéis é uma das principais razoes.
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O que distingue
o IPC do IHPC?

0 indice de precos no consumidor (IPC) e o indice harmonizado de precos
no consumidor (IHPC) sio dois indicadores que permitem medir ainflagdo,
entendida como a variagio generalizada dos precos. A principal diferenca
entre eles estd “no ambito de cobertura”, conforme explica o Instituto Na-
cional de Estatistica (INE). No caso do IPC, é medida a evolugio temporal
dos precos num conjunto de bens e servicos representativos da estrutura

dedespesade dapopulacio resid em Portugal. Ji o IHPC con-
sidera a di de realizada no territério nacional, incluindo a
d realizada por ndo resid (turistas) e excluindo a despesa dos

residentes no exterior. Essa variagio dos precos é depois ponderada usan-
do uma estrutura diferente, com, por exemplo, os restaurantes e hotéis a

pesarem mais no IHPC do que no IPC, origi

nando resultados diferentes.

deinflagio em Portugal temesta-  em outubro. A Eslovaquia foi o

do acima damédia do euro desde
agosto. Només de outubro, a taxa
de inflaciio dos paises damoeda  cia
unica desacelerou para 2,9%, um

valorinferior ao IPC registadoem

paiscomo IHPC maiselevadoem
outubro (8,9%), seguidada Croa-

(7,3%) e Eslovénia (7,1%).
A nivel europeu, os pregos de

venda ao consumidor tiveram um

Portugal, mas superior ao IHPC  abrandamento em todas as quatro
nacional. Entre os 20 paises do  grandes componentes que com-
euro, Portugal destacou-seporser  pdem o IHPC:energia, alimentos
umdos 14 que tiveramumasubi- e bebidas alcodlicas, bens indus-
da de pregos superior a média, triais ndo-energéticos e servigos.
numaalturaemquehajéddoispai- Nosservigos —onde seincluemos
ses com uma inﬂa(;ﬁo negativa  restaurantes eservigos, e que tem
(Bélgica e Paises Baixos). sidoa categoriado IHPC que mais

Ainda assim, o IHPC portu-  tem pressionado a evolugio dos

gués ficou abaixo da média da
Unido Europeia, que foi de 3,6%

precos -, a variagio homéloga
abrandoude 5,5% de 4,7%.m

Inflacio na energia da
trégua na UL, mas nem
lodos canlam viloria

Maioria dos paises europeus tém ja energia mais barata do que
ha um ano. Mas, apesar de a crise inflacionista no setor parecer ja
ter sido ultrapassada, ha ainda subidas superiores a 30% na UE.

A crise energética, provocada
pelofechodastorneirasdo gas
e petroleo russo a Unido Eu-
ropeia (UE), na sequéncia da
guerra na Ucrinia, levou a
uma escalada dos precos da
energia. Um ano apos tersido
atingido o pico dainflagiona
Europa, a energia estd agora
mais barata do que estavaha
um ano. No entanto, h paises
daUE onde os pregosdaener-
gia estdo ainda a subir acima
dos dois digitos e continuam
semdar tréguas.

O caso mais paradigmati-
coéodaRepublicaCheca. Ha
umano, opais estavaja aregis-
taruma subida acentuadados
precos, com o indice referen-
tesaosprodutos energéticosa
disparar em termos homélo-
gos 14,2%. Desde entdo, a
energia nio parou de ficar
mais cara e, em outubro, teve
avariagdo mais elevada entre
os paises europeus: 35,4%.

Opaiseraumdosmaisde-
pendentes dos produtos ener-
géticos russos, com 97% do
gas consumido no pais a ser
proveniente da Russia. Como
nio conseguiram cortar total-
mente comasimportagoes de
gds russo, os checos avanga-

-8,9

UNIAO EUROPEIA
variacdao homologa
dos precos da energia
na UE no més de
outubro. Este foi

0 sétimo més seguido
em terreno negativo.

ram com uma estratégia de
substitui¢do de importagdes,
comaNoruega a assumir opa-
pel demaior fornecedor de gis
a0 pais, e o gds natural lique-
feito (GNL) aganhar pesonas
compras ao exterior. Alémdis-
50,0 Governo checo comprou
aprincipal empresa de arma-
zenamento de gis, para garan-
tir que opais temreservaspara
enfrentar o inverno.

Noinicio deste ano, o Go-
verno checo mostrou-se oti-
mista e disse que, s6 em oito
meses, tinham conseguidore-
duzir as importagdes de gés
russo para uns residuais 3% a
4% e que, até 2025, contava
criar condigbes para cortarem
definitivamente com as im-
portagdes daRussia. Porém,a
asubida dospregosnaenergia
continua a ser uma dor de ca-
bega para os checos.

O mesmo acontece com a
Eslovaquia e Eslovénia, onde
adependénciadogdsrussoera
também superiora90%.Ain-
flagio na energia nestes dois
paisesestdjilonge dosdois di-
gitos como enfrentaram em
tempos, mas est4 ainda signi-
ficativamente alta. Em outu-
bro foide 8%naEslovéniae de

4.9

FRANCA
variacdao homéloga
dos precos da energia
em Franca no més de
outubro. Pais é um
dos sete da UE onde
a energia ainda sobe.

5,6% na Eslovaquia.

Franca surpreende por
constar também na lista de
paises onde ospregos daener-
giaainda estdo asubir. Emou-
tubro, avariagio homéloga foi
de 4,9%, devido sobretudo ao
prego da eletricidade. Ha ain-
da a destacar a Hungria, onde
ospregos daenergia aumenta-
ram ainda 4,4%, depois de ter
assinado, em abril, umacordo
com a Russia para aumentar
os fluxos de gis para o pais, a0
arrepio doque foi decidido pe-
los Estados-membros.

Um mercado dividido

Além desses cinco paises, tam-
bém Chipre e Estonia témain-
davariagbes homoélogas posi-
tivas da inflacéio na energia.
Por outro lado, a esmagadora
maioriadospaisesda UE tem
tido pregos mais baratos do
que ha um ano, evidenciando
queopiorpodeja ter passado,
caso nao se verifiquem novos
choques. O indice de precosda
energia recuoude -3,6% para
-8,9% em outubro e tem esta-
doemterrenonegativohasete
meses consecutivos.

No caso de Portugal, o in-
dice harmonizado de pregos
no consumidor (IHPC) da
energia foi de -11,8%, o oitavo
mais baixoda UE.

Essas diferengas no mer-
cado tmico sdo explicada so-
bretudo pelo facto de que
“cada pais tem os seus forne-
cedores eha custos diferentes
de transporte e outras dispari-
dades, além de diferencas na
procura”. “Eisso que justifica
pequenos desvios tempora-
rias, sobretudo em momentos
deinstabilidade”, explica Jodo
César das Neves, economista
eprofessor daCatdlica Lisbon
Business & Economics. msa
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T ano apés pico, inflagdo tem
ainda longo caminho ate aos 2%

Subida generalizada dos precos tem vindo a abrandar, apés ter tocado um
recorde de 10,1% ha um ano. Portugal sé voltara a meta do BCE em 2026.
PRIMEIRALINHA4a7



