Decomposi¢do das determinantes da inflagdo em Portugal e na drea do euro?

Luis Guia?

Apds cerca de oito anos com a inflagdo (medida através da taxa de variacao do IHPC) consistentemente
abaixo do objetivo fixado pelo BCE, em meados de 2021, o crescimento dos precos na area do euro iniciou
uma trajetéria de rdpida aceleracao. Em outubro de 2021, o crescimento homdlogo do IHPC ultrapassou
pela primeira vez o valor maximo registado desde o inicio da drea do euro (4,1% em julho de 2008),
situando-se desde entao acima desse valor. Em Portugal, a aceleragao dos precos intensificou-se mais
tarde, tendo o anterior valor maximo da taxa de inflacdo sido ultrapassado a partir de marco de 2022 (5,5%).
O pico do atual ciclo inflacionista tera sido atingido em outubro de 2022, quer em Portugal quer na drea do
euro (10,6% em ambos os casos).
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O aumento da inflagdo na drea do euro foi acompanhado por um alargamento da dispersdao medida como
a amplitude interquartis na distribuicdo das taxas de inflacdo dos varios paises. Este alargamento, para
niveis também sem precedentes, reflete assimetrias entre os fatores que determinaram a aceleracdo dos
precos em cada jurisdicdo. Em particular, destacam-se diferencas no levantamento das restricGes
associadas a pandemia de COVID-19, nos pesos relativos dos bens e servicos no cabaz do IHPC, na
composicdao do cabaz energético prevalecente em cada pais (refletindo a preponderancia do mercado
liberalizado de gas e eletricidade e instrumentos regulatdrios que afetam a determinac¢do dos precos), na
exposicdo as economias russa e ucraniana ou no grau de resiliéncia as disrupc¢es nas cadeias de valor
globais. Mesmo no caso da inflac3o subjacente (ou core)?, que exclui as componentes mais volateis do IHPC
(bens energéticos, alimentares, alcool e tabaco), o aumento da dispersdo entre paises foi significativo.

Para compreender em que medida diferem, no periodo recente, as determinantes da inflagdo em Portugal
e na area do euro, recorre-se a uma decomposicdo contabilistica baseada em Diev et al. (2019). Esta
decomposicdo permite definir a taxa de inflacdo (m) como uma funcdo dos contributos dos precos

1 Publicado no Relatério do Orcamento do Estado 2024.
2 GPEARI-Ministério das Finangas.

3 Em linha com a definigdo do Eurostat, a inflagdo subjacente (ou core) corresponde a taxa de variagdo do IHPC, excluindo os precos

dos bens energéticos, alimentares, alcool e tabaco.
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domeésticos (correspondente a variacdo do deflator do PIB) e dos termos de troca (i.e. dos precos relativos
das exportacGes e das importacdes).

Pela ética do rendimento, a variacdo do deflator do PIB pode ser decomposta nos contributos, por unidade
produzida, dos salarios (A), das margens de lucro (T) e dos impostos indiretos liquidos de subsidios (6). Por
outro lado, partindo da ética da despesa, além dos pregos do consumo privado (c), que estdo subjacentes
a variagdo do IHPC, o deflator do PIB é também afetado pelos pregos relativos do investimento (i), do
consumo publico (g) e das exportagdes (x) liquidas de importagdes (m). Assim, tal como detalhado em
Diev et al. (2019), a taxa de inflagdo pode ser definida como:
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onde todas as variaveis estdo logaritmizadas e expressas em variagdes homadlogas. O termo (1) sintetiza as
variacOes relativas dos precos do investimento, do consumo publico e das exportacdes face ao preco do
consumo privado. A componente (2) corresponde aos termos de troca, que traduzem o preco relativo das
exportacdes face as importacdes. Os parametros w correspondem ao peso do respetivo agregado no PIB.
Finalmente, o termo (3) capta as diferencas entre as taxas de variagdao homologas do IHPC e do deflator do
consumo privado, muito associadas a questdes metodoldgicas. Esta decomposicdo pode ser replicada para
analisar as determinantes da inflagdo subjacente (1), desde que os termos de troca na componente (2)
sejam corrigidos dos contributos dos precos dos bens energéticos, alimentares e do tabaco ( — 1*). Para
efeitos de analise, esta decomposi¢cdo toma como proxy para as margens de lucro o excedente bruto de
exploracao corrigido dos saldrios dos trabalhadores independentes.

Em 2022, o principal contributo para a taxa de inflagdo em Portugal (8,1%) adveio da forte deterioragdo dos
termos de troca no comércio internacional de bens alimentares e energéticos e da recuperac¢do das
margens de lucro das empresas (6 pp no seu conjunto). Estes contributos foram apenas parcialmente
compensados pela melhoria dos termos de troca nos bens e servigos core (-1,3 pp). O contributo do
crescimento dos salarios foi diminuto, situando-se em 0,3 pp. O contributo da evolucdo dos impostos
liquidos de subsidios captado nesta analise (1,7 pp) resulta parcialmente da reversdo das medidas de apoio
a empresas relacionadas com a pandemia de COVID-19, em vigor durante 2020 e 2021.

Também no conjunto da area do euro o principal fator explicativo da inflagdo, em 2022, (8,4%) foi a
deterioracdo dos termos de troca nos bens alimentares e energéticos (4,2 pp). Porém, em contraste com
os desenvolvimentos em Portugal, o crescimento dos saldrios deu também um contributo significativo para
o0 aumento dos precos (1,8 pp), igual ao das margens de lucro. Tal como em Portugal, em 2022, a melhoria
dos termos de troca referentes a bens e servicos core atenuou parcialmente as restantes pressées
inflacionistas na area do euro.
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Grafico 3. Contributos para a evolugao da inflagdo
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Fonte: Eurostat (Calculos do Ministério das Finangas).

O contributo relativo de cada determinante alterou-se significativamente ao longo de 2022. Em Portugal e,
em menor medida, também na drea do euro, o crescimento dos lucros tornou-se preponderante para
explicar o aumento da inflagdo na segunda metade do ano. Este resultado pode refletir dindmicas
associadas a recuperagao pds-pandemia, num contexto em que a utilizacdo das poupancas acumuladas e
as medidas de politica contribuiram para a resiliéncia da procura interna apesar da inflacdo elevada. O
crescimento dos saldrios também se acentuou desde o segundo semestre de 2022. Pelo contrario, a pressdo
inflacionista gerada pelos impostos indiretos liquidos reduziu-se progressivamente ao longo do ano,
refletindo a adoc¢do de medidas de desagravamento fiscal. Em Portugal, no ultimo trimestre de 2022, esta
componente contribuiu negativamente em 0,9 pp para a taxa de inflagdo, complementando a gradual
melhoria dos termos de troca core.

O crescimento dos saldrios e das margens pressionou a inflacdo de forma semelhante na primeira metade
de 2023. Entre o primeiro e o segundo trimestres de 2023, o crescimento do IHPC desacelerou de 8,4% para
5,7%. Esta evolugdo é largamente explicada pela melhoria dos termos de troca relativos a bens alimentares
e energéticos, tendo-se observado uma moderacdo das pressdes advindas também das restantes
componentes. A Unica excecdo diz respeito a melhoria dos termos de troca core, cujo contributo para a
inflacdo permanece negativo, mas atenuou-se no segundo trimestre, refletindo pressdes ascendentes nos
precos dos servigos.

Na drea do euro, os contributos relativos dos salarios, lucros, impostos e termos de troca ndo se alteraram
significativamente no primeiro semestre de 2023 face ao observado no conjunto do ano anterior. E contudo
de destacar a maior preponderancia do diferencial relativo entre os precos do consumo privado e os precos
das restantes componentes do PIB. Este maior contributo decorre, em particular, de um menor crescimento
relativo dos precos do investimento. No caso da drea do euro, a desaceleracao da inflagdao entre o primeiro
e o segundo trimestres de 2023 (de 8% para 6,2%) é também explicada pela melhoria dos termos de troca
referentes a bens alimentares e energéticos e, em menor medida, pelo menor crescimento das margens de
lucro. Contudo, as pressdes captadas pelas restantes componentes intensificaram-se.
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