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Que fatores explicam a reduzida taxa de inflacao em Portugal?

Nos ultimos meses, o nivel de precos em Portugal tem
apresentado um comportamento inesperado, com a taxa
de inflacdo homologa a atingir valores negativos pela pri-
meira vez desde 2015. Em julho e agosto, os precos cairam
0,3% e 0,1%, respetivamente e em termos homologos e a
taxa de inflacdo core foi também negativa em julho,
-0,1%, e muito reduzida em agosto, 0,2% (ver primeiro
grafico). Esta evolucao ganha ainda maior relevancia se
efetuarmos uma comparacao europeia. A variacdo homo-
loga do indice Harmonizado dos Precos no Consumidor
(IPCH) de Portugal, que permite comparar a evolucao dos
precos nos diferentes paises da zona euro, foi igualmente
negativa em julho (-0,7%) e agosto (-0,1%), contrastando
com um crescimento dos precos na zona euro de 1,0%
nestes dois meses. A taxa de variacdo média do IHPC nos
ultimos 12 meses caiu para 0,7% em julho, aumentando o
diferencial para a média da zona euro que esta em 1,6%
(ver segundo grafico). O que explica este comportamento
da inflagao em Portugal?

A taxa de variacao média dos pre¢os nos tltimos 12 meses
caiu de 1,0% em dezembro de 2018 para 0,6% em agosto
em agosto de 2019 e a reducao abrupta nos precos dos
bens energéticos é um fator chave que explica esta evolu-
¢do negativa da inflacdo. Entre dezembro de 2018 e agos-
to de 2019 a taxa de variagdo média dos precos dos bens
energéticos nos ultimos 12 meses caiu de 4,7% para 0,9%,
contribuindo em -0,3 p. p. (pontos percentuais) para a
variacdo de -0,4 p. p. na taxa de inflagdo média global (ver
tabela).

A desaceleracao dos precos desde o inicio do ano coincide
também com a ado¢ao de medidas governamentais que
reduziram em muito os precos do cabaz representativo.
Em janeiro, a Entidade Reguladora do Setor Energético
decidiu baixar os precos da eletricidade em 3,5% e em
abril, o governo baixou o preco dos passes de transporte
publico em 23% em relacdo ao ano anterior. J4 em maio
da-se a entrada em vigor dos novos tarifarios de teleco-
municacoes a nivel europeu com a taxa de variacao média
dos precos das telecomunicagoes nos ultimos 12 meses a
descer de 0,4% em dezembro de 2018 para -1,2% em
agosto. Além destas medidas governamentais, promo-
¢des intensas no turismo também contribuiram para a
queda da inflagao. A taxa de variagao média dos precos
dos restaurantes e hotéis nos ultimos 12 meses caiu de
2,1% no inicio do ano para 1,1% em agosto.

Contributos para a inflacdo por componentes
Variagédo homdloga (p. p.)
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IPC e classes: média anual (%) e contributos
Média anual: variagdo média dos ultimos 12 meses

Média anual
. Ago. 19 Varia¢do da média anual Peso Contributos (p. p.)
IPC 1,0 0,6 -04
Habitacao, agua, eletricidade e gas * 18 26 038 54% 0,04
Transportes * 1,7 2,0 03 11,7% 0,04
Comunicagoes 04 =12 =17 3,1% -0,05
Restaurantes e hotéis 21 1,1 -1,0 8,7% -0,09
Bens energéticos 47 09 -38 8,4% -0,32
Outras componentes
Produtos alimentares 0,7 04 -04 20,5% -0,07
Bebidas alcodlicas 23 23 0,1 3,7% 0,00
Vestuario e calcado =35 =37 -0,22 7,4% -0,02
ggurig.biggméisticos e manut. 04 y 03 6.1% 002
Saude 1,1 1,0 -0,1 6,3% -0,01
Lazer, recreacéo e cultura -0,1 -0,1 0,0 7,4% 0,00
Educacéo 12 13 0,1 1,5% 0,00
Bens e servicos diversos 08 14 05 9,9% 0,05
Nota: * Excluindo energia.
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
A inflacao devera estabilizar até final do ano e nos proxi- Portugal: inflagédo (IPC)
mos anos, apesar das previsdes de um crescimento econd- Média anual (%)
mico mais moderado, a inflacdo devera recuperar gradual- 40 Previsao
mente e aproximar-se da média europeia, suportada pela 35
baixa taxa de desemprego que deverd criar maior dina- 30— =

mismo nos salarios e pela politica monetdria extrema-
mente acomodaticia do BCE que estimula a aproximacao
da taxa de inflacao ao seu objetivo (ver terceiro grafico).
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