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{Qué factores explican la baja inflacion de Portugal?

« Recientemente, la inflacion portuguesa ha registrado datos negativos por primera vez desde 2015.

« Una de las razones detras de esta evolucion es la reduccién abrupta de los precios de los bienes energéticos, un
fenémeno que se rige principalmente por factores externos.

« La desaceleracion de los precios desde finales de 2018 también coincide con la adopcién de medidas guberna-
mentales destinadas a reducir algunos precios de la cesta de consumo.

En los dltimos meses, el nivel de precios en Portugal ha
sorprendido con una caida de la inflacion hasta valores
negativos (por primera vez desde 2015). En julio y agosto,
los precios cayeron un 0,3% y un 0,1% interanual, respec-
tivamente, y la propia inflacién subyacente fue también
negativa en julio (=0,1%) y muy reducida en agosto (0,2%).
Esta evolucion es especialmente llamativa si realizamos
una comparativa europea. La variacién interanual del
indice de precios de consumo armonizado (IPCA) de Por-
tugal, que es comparable con la evolucién de los precios
en los diferentes paises de la eurozona, también fue
negativa en julio (-0,7%) y agosto (-0,1%), mientras que
en el conjunto de la eurozona los precios avanzaron un
1,0% en ambos meses. ;Qué hay detras de este comporta-
miento de la inflacion en Portugal?

La inflacién de Portugal ha caido de un promedio anual del
1,0% en 2018 al 0,6% en agosto (registro promedio de los
ultimos 12 meses). La reduccion abrupta en los precios de
los bienes energéticos ha sido un factor externo clave
detras de esta evolucion: entre diciembre de 2018 y agosto
de 2019, la tasa de variacion media de los precios de los
bienes energéticos en los Ultimos 12 meses cay6 del 4,7%
al 0,9%, lo que explica —0,3 p. p. de la disminucién de la
inflacion general promedio.

La desaceleracién de los precios desde el inicio del afo
coincide también con la adopcién de medidas guberna-
mentales que han reducido algunos de los precios de la
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cesta de consumo. En enero, la Entidad Reguladora del
Sector Energético decidi6 bajar los precios de la electrici-
dad en un 3,5%." Ademas, en abril, el Gobierno bajo el
precio de los billetes de transporte publico un 23% en
relacién con el afo anterior y, en mayo, se produjo la
entrada en vigor de las nuevas tarifas de telecomunicacio-
nes en el ambito europeo, con una desaceleracion de los
precios en este ambito del 0,4% en diciembre de 2018 has-

1. Esta cifra refleja, también, el impacto de los precios de los bienes ener-
géticos comentado en el parrafo anterior.
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IPCy componentes

Media anual: variacion media de los ultimos 12 meses

IPC

Vivienda, agua, eletricidad y gas*
Transportes*

Comunicaciones

Restaurantes y hoteles

Bens energéticos
Otros

Productos alimentarios

Bebidas alcohdlicas

Vestido y calzado

Equipos domésticos y manutencién
del hogar

Salud

Ocio, recreacion y cultura
Educacién

Bienes y servicios diversos

Nota: * Se excluyen los combustibles.
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ta el -1,2% en agosto. Ademas de estas medidas adminis-
trativas, una serie de promociones en el sector turistico
también contribuyeron a la caida de la inflacién: el creci-
miento de los precios de los restaurantes y hoteles cay6

del 2,1% hasta el 1,1% en agosto.

En los proximos trimestres, cabe esperar que la inflacion
inicie una senda de recuperacion gradual con la que vuel-
va a acercarse a la media europea, respaldada en la baja
tasa de paro, un mayor dinamismo salarial y la politica mo-

netaria acomodaticia del BCE.
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