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Desenvolvimentos recentes da taxa de inflagao na
Area do Euro e em Portugal

1. Area do Euro

A taxa de inflacdo da area do euro (AE) registou, em termos homadlogos, um valor negativo ao longo de
2009, mas devera ter atingido o valor mais baixo em Julho (-0,6%), apresentando-se menos negativo a
partir desse més, tendo registado o valor de -0,1% em Outubro (Quadro 1). A verificacdo de desinflacdo
na AE, a qual se estendeu a generalidade dos paises, ficou a dever-se a varios factores, com destaque
para os seguintes:

o efeitos de base relacionados com a forte subida dos precos dos produtos energéticos e
alimentares em 2008;

e consequéncias da crise econdmica no abrandamento da procura interna, caracterizando-se por
um fraco crescimento do consumo privado e no enfraquecimento do mercado de trabalho (subida
da taxa de desemprego, quebra do emprego e contengdo nos aumentos salariais).

Assim, os precos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares (especialmente 0s nao
transformados) apresentaram quebras sucessivas em termos homologos, nos udltimos meses,
representando os contributos mais importantes para a diminuigdo da taxa de inflagdo na AE (Figuras 1 e
3).

Relativamente a taxa de inflacdo subjacente (excluindo os precos dos produtos energéticos e alimentares
ndo transformados), a qual se situou, em 1% em termos homdlogos em Outubro, na AE (2,2% no 4°
trimestre de 2008), apesar de ter registado uma desaceleragdo ao longo de 2009, nunca registou uma
variagcdo negativa, mantendo também, a classe dos produtos industriais ndo energéticos, em que 0s
precos registaram aumentos reduzidos em termos homodlogos, contribuiu positivamente para o
crescimento dos precos (0,2p.p., em termos médios, até Outubro de 2009) (Figura 5).

As diferencas da taxa de inflacdo entre Estados membros aumentaram nos Ultimos anos, devido, em
parte, ao facto da exposicao dos paises a oscilagdo dos precos das matérias-primas internacionais ndo
ser igual para todos. E ainda, os efeitos da crise econdémica também néo se reflectiram da mesma
maneira em todos os paises.

Quadro 1. Taxa de inflagdo na area do euro
(Taxa de variacdo homdloga, em %)

Peso no Total em 2009| 2006 2007 2008 2008 2009 2009
(Em %) | I Il Y | I Il Set Out
1. Total IHPC 100,0 2,2 21 33 34 36 38 23|10 02 -04| -03 -0,1
2. Subjacente* 83,0 15 20 24 |25 25 25 22|16 15 1.2 11 1,0
3. Bens 58,6 23 19 38|39 45 47 21|01 -12 -19| -18 -1,4
4. Alimentares 19,3 2,4 28 51 52 57 56 38|24 10 -01| -02 -0,4
Transformados 11,9 21 2,8 6,1 64 69 67 43|21 11 06 0,5 0,3
Né&o Transformados 75 2,8 30 35|35 37 39 30|28 08 -1,2( -13 -1,6
5. Industriais 39,3 23 14 31 32 39 42 12 |-11 -23 -28| -26 -2,0
Né&o energéticos 29,7 0,6 10 o8 |08 08 07 09|07 07 05 0,5 0,3
Energéticos 9,6 77 26 103 | 10,7 136 151 21 |-61 -10,7 -11,9( -110 -85
6. Servicos 414 2,0 25 26 26 24 26 26|22 22 18 1,8 18

Fonte: Eurostat. * Exclui os produtos alimentares ndo transformados e energéticos.

2. Portugal

E de destacar que Portugal tem sido o 2° pais, atras da Irlanda, a registar uma taxa de inflagdo mais
negativa. Para esta evolucao, é de salientar que, no nosso pais, tanto os produtos energéticos como 0s
produtos alimentares (designadamente os nao transformados) pesam mais do que na média da AE, no
total do cabaz do IHPC e, foram precisamente estes mesmos produtos que mais contribuiram para o
abrandamento da taxa de inflagdo (Quadro 2). Por outro lado, os efeitos da crise econdémica com
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consequéncias ao nivel da contraccdo da procura interna, ampliados pela intensa concorréncia
internacional, levaram a que a taxa de inflagdo subjacente em Portugal apresentasse um comportamento
mais negativo face ao verificado para a média da AE.

De facto, a taxa de inflacdo subjacente registou, em Portugal, uma variagdo negativa em termos
homoélogos nos meses de Setembro e Outubro (-0,6%, em média), contra um aumento médio de 1,1%
para a média da AE, fendmeno que deve estar associado & quebra significativa dos pregos dos produtos
industriais ndo energéticos (nomeadamente téxteis, vestuario e automoéveis). Assim, para além dos
produtos alimentares e energéticos terem sido os produtos que mais contribuiram para a descida da taxa
de inflacdo em Portugal, também os produtos industriais ndo energéticos pesaram no resultado final
(Figuras 2, 4 e 6).

Quadro 2. Taxa de inflagdo em Portugal
(Taxa de variacdo homdloga, em %)

Peso no Total em 2009 2006 2007 2008 2008 2009 2009
(Em %) | [l ll v | 1 i Set Out
1. Total IHPC 100,0 3,0 2,4 2,7 30 29 31 16/|-01 -11 -15] -18 -1,6
2. Subjacente* 79,2 2,4 2,2 2,5 28 24 25 22|12 05 02] -05 -0,7
3. Bens 58,5 3,2 2,2 2,4 27 29 33 07|-11 -28 -35| -35 -3,1
4. Alimentares 21,4 3,6 2,8 4,2 36 45 54 34|12 -22 -49]| -47 -4,3
Transformados 11,6 41 2,6 8,1 82 87 91 63|24 -09 -26]| -2,7 -2,5
Nao Transformados 9,9 3,2 3,0 o6 (-08 07 18 06|02 -37 -74| -69 -6,5
5. Industriais 37,0 3,0 1,9 1,4 22 21 21 -07|-24 -31 -28| -29 -2,3
N&o energéticos 26,1 1,5 1,4 -02|-012 -04 -03 -02)]02 -06 -11| -17 -2,0
Energéticos 10,9 8,1 3,5 6,6 96 102 95 -2,7(-10,7 -11,7 -95| -84 -5,3
6. Servicos 415 27 28 31|35 29 29 30|14 16 16| 09 0,6

Fonte: Eurostat. * Exclui os produtos alimentares ndo transformados e energéticos.

3. Perspectivas

Apesar da diminuigdo da taxa de inflacdo para o conjunto da AE, que ocorreu nos ultimos meses, ndo se
prevé que haja risco de deflagdo pelo facto da descida dos precos ndo ser generalizada a todos os
produtos, contrariamente ao que podera vir a existir no Japao. As previsées da CE indicam que a taxa de
inflacdo da média da AE devera aumentar em 2010 e 2011, para se situar em 1,1% e em 1,5%,
respectivamente nestes 2 anos (0,3% em 2009) em resultado da aceleragdo do preco das matérias-
primas (sobretudo petréleo) e de alguma recuperacdo da economia. Sendo de referir que a Irlanda,
devera ser o Unico pais da Unido Europeia a apresentar uma taxa de inflagdo negativa, durante dois anos
consecutivos.

Finalmente, podem destacar-se algumas reflexdes sumérias relacionadas com os riscos de alguma
aceleracao dos precgos na area do euro, nos proximos anos. Com efeito:

e prevé-se uma subida dos precos das matérias-primas, a partir de 2010, especialmente do
petroleo, provocada, em parte, pela recuperacdo da procura interna da generalidade dos paises,
sobretudo proveniente das principais economias emergentes e em desenvolvimento, tal como a
China. Por outro lado, também devera assistir-se a alguma escassez da oferta desta matéria-
prima derivada de algum recuo do investimento em novas plataformas petroliferas nos ultimos
anos devido a insuficiéncia de recursos financeiros disponiveis num contexto de ampliagdo da
recente crise financeira e econémica internacional;

e num cenéario de forte deterioragdo do saldo global das Administragdes Publicas, na maior parte
das economias nos préximos anos, impulsionada, pela recesséo econémica e, pelo impacto das
medidas adoptadas de apoio as familias, empresas e sector financeiro, alguns paises deverdo
ter que aumentar os impostos podendo originar acréscimos de precos no futuro;
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e também, a estratégia de saida dos estimulos monetarios devera ser clara, dado que a cedéncia
de elevada liquidez pelos diferentes bancos centrais as economias podera implicar, no futuro,
alguns riscos inflacionistas;

e aincerteza ainda elevada quanto ao ritmo de recuperagdo da economia da area do euro e o
impacto da crise sobre o crescimento potencial, podera provocar alguns riscos para a taxa de
inflag&o futura (curva de Phillips);

]

torna-se necessario acautelar os efeitos de uma subida dos precos nos salarios, sobretudo nos
paises detentores de esquemas de indexagdo automatica salarial a taxa de inflagdo e de

presenciarem um fraco crescimento de produtividade do trabalho sob pena de continuarem a
perder competitividade.

Figura 1. Contributo dos produtos de energia para

Figura 2. Contributo dos produtos de energia para a
a taxa de inflagdo na area do euro
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Figura 3. Contributo dos produtos alimentares Figura 4. Contributo dos produtos alimentares para
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Figura 5. Contributo dos produtos industriais néo

Figura 6. Contributo dos produtos industriais n&o
energéticos para a taxa de inflagc&o na &rea do euro
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