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Inflacao importada em Portugal: caracterizacao e dinamica recente

A inflagdo importada é aquela que resulta do aumento do preco das importacoes. Se importamos inflagdo, aumentam os custos
de producdo das empresas nacionais que muitas vezes fazem o pass through deste aumento de custos para o pre¢o dos bens e
servicos que comercializam. Assim, a inflacdo importada reflete-se em ultima instancia naquela que é a referéncia para medir a
evolugao dos precos num pais: o indice de precos no consumidor. Neste artigo pretendemos evidenciar como tém evoluido os
precos das importacoes por tipo de produto, a contribuicao de cada tipo de produto para o aumento global dos precos das
importacdes, e a sua dinamica recente.

Utilizamos os dados mensais do INE relativos aos montantese  pje JpC

quantidades das Importagdes para derivar os pesos no cabaz  44qhomsloga (%) (%)
de importagoes e as variagoes de precos de diferentes tiposde .
bens,' por forma a construir um indice de precos das impor-

, 2 . a 40 NG 10
tagodes (IPI).> No primeiro gréfico, podemos observar que a taxa /_/\
homologa dos precos das importagoes registou o seu picoem 30 / .
marco de 2022, o més imediatamente a seguir ao iniciodo con- 5 I

flito na Ucrania. Verifica-se também que as taxas de aumento

dos precos das importagdes, a partir do momento que alcanca- b / 4
ram terreno positivo (marco de 2021), apresentaram valores 0 ' ' / ' ' ' '
muito mais elevados do que as taxas de aumentodo IPC-0 10 - 2
pico do aumento de precos das importacées foi 44% e no IPC —-—N 0
10,1%. De assinalar que os precos das importagdes comecaram jan-21  abr-21 jul-21 out-21 jan-22 abr-22 jul-22 out-22

a desacelerar de forma acentuada a partir de setembro e no IPC 1Pl (esc. esq) e IPC (esc. dir)

o primeiro sinal de desaceleracao é mais modesto e apenas
ocorreu em novembro. Estes dados sugerem nao sé um certo
desfazamento temporal entre varia¢oes de precos das impor-
tagoes e variagdes dos precos no consumidor, mas também que a magnitude dos aumentos de precos das importacoes € apenas
transferida parcialmente para os precos no consumidor.> Em concreto, estimdmos um modelo econométrico que sugere que
incrementos de 10% no IPI se traduzem num aumento de 1,04% no IPC com um desfasamento temporal de 4 meses.

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Mas que produtos explicam estas elevadas taxas de inflacdo
nas importacdes? Para fazer esta analise agrupamos as impor-
tacdes em sete grandes categorias de produtos — Produtos
Alimentares e bebidas; Energia; Téxteis e calcado; Produtos
e quimicos, Plasticos, madeira, pedra e metal; Maquinas, equi-
pamentos e material de transporte; e, Outras mercadorias e

. produtos. A taxa média de inflacao foi elevadissima na Energia
(acima de 100%) e também acima de 20% nos Produtos Ali-
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

1. Nomenclatura combinada - NC8.

2.0 peso de cada tipo de bem no indice foi calculado com base na média dos ultimos 12 meses do valor das suas importagées no valor global das importagdes.

3. A este respeito ver também Binici, M; Centorrino, S.; Cevik, S. e Gwon, G., <Here Comes the Change: The Role of Global and Domestic Factors in Post-Pandemic Infla-
tion in Europe». IMF Working Paper No. 2022/241. Este artigo afirma que os fatores globais explicam nos paises europeus avancados uma percentagem muito signifi-
cativa da variancia da inflagdo. Os designados «fatores globais» captam ndo sé aspetos associados diretamente as importagoes como os precos globais da energia e
outros produtos, mas também o output gap global, pressées nas cadeias de abastecimento, etc.
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Produtos quimicos), o valor importado é mais do dobro do
valor que o pais exporta. J4 identificdamos quais as catego-
rias de bens importados com maiores aumentos de precos,
mas, atendendo ao peso que cada uma destas categorias
de produtos tem no cabaz de importa¢des também o seu
contributo é diferenciado na explicagao dos valores da
inflacdo importada. No terceiro gréfico, podemos observar
que a Energia isoladamente representa quase 60% da
inflacdo importada® mas também outra categoria que
agrega essencialmente commodities (Plasticos, madeira,
pedra e metal) apresenta um peso elevado, de 21%. Quan-
do comparamos o contributo da componente mais volatil
(soma da Energia com Produtos Alimentares) no IPC e no IPI
ao longo de 2022 constatamos que é elevado em ambos,
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

inflacdo homoélogas superiores a 30%. Isto deve-se sobretudo
ao recuo da inflagdo dos Produtos energéticos, Produtos quimi-
cos e outros da categoria Alimentar (produtos vegetais, e, gor-
duras e 6leos animais). Apesar destas boas noticias, 58% do
cabaz de importagdes apresentava ainda em outubro de 2022
inflacdo entre 10% e 30%, significando isto que a inflagdo
importada vai continuar a constituir um fator de pressao sobre
0s precos no consumidor, embora menor que no Ultimo ano.

Em suma, conclui-se que a inflagao importada tem tido reflexo
notavel nos precos do consumidor em Portugal e que ao longo
de 2022 foi especialmente relevante nos produtos energéticos,
apesar dos Ultimos dados apontarem a um abrandamento.

Tiago Belejo Correia
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

mas maior nos precos das Importacoes e mais estavel nos
precos do consumidor (ver quarto grafico). Consideramos que
isto é explicado por trés fatores. Primeiro, o peso que estima-
mos para a Energia no cabaz das Importacdes é superior ao
peso da Energia no cabaz do IPC, o que reflete a enorme
dependéncia em termos energéticos primarios. Por outro lado,
existiram algumas medidas de cariz fiscal, por exemplo nos
combustiveis, que mitigaram os aumentos de pre¢os da ener-
gia no consumidor final. Por fim, a existéncia em Portugal de
mercado regulado na eletricidade e gas e os mecanismos de
formacao do preco no mercado livre, com alguma desconexao
do mercado grossista e contributo de energias renovaveis.®

Mas qual é a dinamica recente da inflacdo importada? Para
responder a esta pergunta cridmos um semaforo da inflacéo
(ultimo gréfico) que mostra que nos ultimos dados disponi-
veis ja nao encontramos nenhuma categoria com taxas de

Semdforo da inflacdo importada
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

4. Diferenca entre o somatério das exportacoes e o somatorio das importagoes no periodo de janeiro a outubro de 2022.
5. Estes valores referem-se a8 média do contributo de cada categoria entre janeiro de 2021 e outubro de 2022.
6. A este propdsito ver o artigo «Inflacao em Portugal: precos movidos a eletricidade?» no IM12 de dezembro de 2021: https://www.bancobpi.pt/contentservice/

getContent?documentName=PR_WCS01_UCM01204680
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