
 Inflação
“supercrítica” dá
sinais de alívio

Tal como a Fed e o BCE, o Banco de
Portugal tem acompanhado também

outros indicadores de inflação
subjacente, considerada mais crítica.
Maioria dos indicadores aponta para

menor subida de preços, mas inflação
continua elevada e pode exigir um

maior apertão monetário.

Subida dos preços excluindo energia, alimentos e
turismo abrandou pela primeira vez em janeiro
depois de 17 meses a crescer, mostram dados do
Banco de Portugal.
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As várias formas de medir a inflação
subjacente, consideradas mais
críticas, por excluírem diferentes
preços mais voláteis, desceram em
janeiro pela primeira vez em Portugal,
sinalizando que a subida nos preços
está a começar a perder força.

À boleia da Reserva Federal norte-
americana (Fed) e do Banco Central
Europeu (BCE), também o Banco de
Portugal (BdP) tem acompanhado, por
cá, medidas de inflação alternativas,
com principal destaque para uma
aproximação à inflação “supercore”
(ou “supercrítica”). Este indicador
tem ganhado força entre analistas e
decisores dos dois lados do Atlântico,
que procuram perceber quão
generalizada está a inflação e que
decisões de política monetária devem
implementar.

No caso português, a medida mais
próxima da inflação “supercrítica”
cresceu 4,8% em janeiro em termos
homólogos, menos do que no mês
anterior, segundo dados do BdP
fornecidos ao Negócios. Foi a primeira
vez em 17 meses que a subida dos
preços menos voláteis (excluindo
energia, habitação e turismo)
abrandou. Este indicador vinha a subir
desde setembro de 2021, quando
atingiu um mínimo de 0,9%; em
janeiro de 2022 ultrapassou os 2% e
em dezembro passado chegou ao pico
de 4,8%.

Este valor é mais baixo do que a
inflação geral, medida pelo IHPC, que
foi de 8,6% em janeiro, e também
inferior à inflação subjacente
registada nesse mês (5,2%). As duas
taxas estão a abrandar o seu ritmo de
crescimento há pelo menos três
meses.

Recorde-se que, há cerca de um ano,
os preços dispararam após o estalar
guerra na Ucrânia, pelos
constrangimentos das cadeias de
abastecimento, sobretudo de cereais, e
pela redução do recurso ao gás natural
russo. Com efeito, a subida dos preços
da energia, primeiro, e dos alimentos
depois, alastrou-se a outros bens.
Agora, com a Zona Euro a entrar “num
período de normalização das cadeias
de abastecimento” e depois da
adaptação a outras fontes de energia,
é normal que a inflação comece a
baixar, diz Pedro Brinca, professor da
Nova SBE.

Por isso, “retirar bens voláteis é uma
maneira de vermos se a subida de
preços está generalizada. Estas
medidas [de inflação subjacente] dão
uma sensação mais estável, mais
consistente, do que é a verdadeira
inflação”, considera Pedro Brinca. Por
isso, se a inflação “supercrítica” é
mais baixa, e começou a descer, “há
um conforto de que a inflação está a
baixar”.

O conceito de inflação “supercore”
difere de forma substancial entre os
Estados Unidos e a Zona Euro. Do lado
de lá do Atlântico, consideram-se
todos os preços, menos os da
habitação e de carros usados, energia
e alimentos. Por cá, o BCE considera
todos os bens que andam ao lado do
ciclo económico. O BdP não calcula
uma medida de inflação “supercore”
comparável, mas olha outras medidas
de inflação subjacente. A mais
próxima da “supercrítica”
corresponde ao IHPC menos energia,
alimentos e turismo. O banco central
olha também para a inflação média
aparada e a inflação mediana
ponderada, que excluem os itens com
as variações maiores e menores.
Também nestes dois indicadores há
sinais de alívio.

Inflação menos enraizada?Inflação menos enraizada?

Mas nem todos os indicadores de
inflação subjacente evoluíram em
janeiro de forma positiva. O BdP
calcula também a evolução dos preços
dos bens consoante a sua volatilidade.
E nos menos voláteis os preços
subiram 4,9%, acelerando face aos
4,4% de dezembro.

Para Gonçalo Pina, professor da ESCP
Berlim, este indicador mostra que “a
inflação está bastante enraizada”,
embora a um nível mais baixo do que a
inflação geral. Sendo que os preços
dos bens menos voláteis raramente
mudam – o economista dá o exemplo
de um catálogo de preços do IKEA, que
é feito uma vez por ano – se a inflação
destes preços subirem “isso pode
refletir expectativas de inflação mais
altas”.

“Quando mudamos os preços destes
bens, revemos os preços a contar com
que fiquem constantes durante um
ano. Por isso, esta subida sugere que a
inflação fundamental poderá estar a
aumentar”, considera.

Por isso, Gonçalo Pina diz que este é
um dado “a seguir atentamente nos
próximos meses”, até porque “poderá
indicar que a inflação a médio prazo
esteja por volta destes valores”, ou
seja, de 5%. “Este indicador poderá
sugerir que há um excesso de procura
agregada e que o BCE tenha de subir
mais as taxas de juro”, avisa.
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