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FOCUS - Descomponiendo la caida de la inflacion en la eurozona

La tasa de inflacion de la eurozona lleva varios meses des-
acelerdndose. La tendencia bajista sorprende por su per-
sistencia y profundidad en un entorno en el que, precisa-
mente, la demanda interna empieza a dar sefales de
recuperacion. Esto preocupa especialmente en los paises
periféricos, ya que dificulta tanto el proceso de desapalan-
camiento que estan llevando a cabo como la capacidad
para poder seguir ganando competitividad. Un buen
diagnostico es imprescindible para poder determinar has-
ta qué punto el BCE debe o no actuar.

En el primer gréfico observamos que desde mediados de
2012 hasta enero de 2014 la tasa de inflacion se ha reducido
en 1,6 p. p. Una reduccién de esta magnitud no se habia
producido desde 2008, cuando la crisis financiera se encon-
traba en su punto algido. Una parte importante del des-
censo se debe a factores que podemos interpretar como
temporales. El precio de la energia, un elemento bastante
volatil, pero que tradicionalmente ha presionado la tasa
de inflacion al alza, se ha mantenido relativamente esta-
ble durante el ultimo afio y, por tanto, ha reducido nota-
blemente su contribucién al incremento del IPC. Asimis-
mo, la dilucién del efecto base generado por la subida de
impuestos en varios paises de la eurozona también ha ayu-
dado a que se redujera la tasa de aumento del indice gene-
ral de precios. Sorprende, sin embargo, la fuerte disminu-
cion que ha experimentado la tasa de inflacién subyacente
a impuestos constantes, ya que esta histéricamente ha
sido mas estable y sus movimientos han reflejado las dina-
micas de fondo de la actividad economica. El 40% de la
desaceleracion de la tasa de inflacién se debe al retroceso
de la tasa de inflacion subyacente a impuestos constantes.

La contraccion de la inflacién subyacente aimpuestos cons-
tantes se explica en un 60% por la reduccion de la tasa de
inflacion de los precios de los bienes industriales no energé-
ticos. Junto con el precio de los servicios, son un buen refle-
jo de la evolucién de la demanda interna. Un ejemplo de
ello es que en los paises de la periferia, que es donde mas ha
caido la demanda interna, también se observa una mayor
reduccion de la tasa de inflacion subyacente a impuestos
constantes. Esimportante destacar, sin embargo, que histo-
ricamente la tasa de inflacién subyacente ha reaccionado
con cierto retraso a los cambios de la demanda interna.
Como se puede observar en el tercer gréfico, la variacion
interanual de la demanda interna esté asociada con la infla-
cion subyacente que se observa al cabo de unos trimestres.
Por tanto, es de esperar que en los préximos meses, a medi-
da que la recuperacién de la demanda interna vaya ganan-
do traccién, la tasa de inflacién subyacente ponga fin ala
tendencia bajista. De todas formas, dado que la recupera-
cion no se anticipa muy vigorosa, es probable que la infla-
cién se mantenga en cotas anormalmente bajas durante un
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periodo relativamente largo de tiempo. Aunque el riesgo
de deflacion sea contenido, una inflacién baja durante un
lapso prolongado deberia hacer reaccionar al BCE.

Inflacion y contribucion de los principales
componentes

Variacién interanual del IPCA (%) y contribucion

de componentes (p. p.)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.

Caida de la inflacion subyacente a impuestos
constantes por componentes

Variacién interanual del IPCA (%) y contribucion

de componentes (p. p.)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.

Relacion entre la demanda interna y la
inflacion subyacente a impuestos constantes
Coeficiente de correlacion
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Correlacién de la demanda interna en T con la inflacién subyacente
en diferentes momentos del tiempo

Nota: La correlacién mide el grado de comovimiento entre dos variables. Fluctia entre 1y -1,
siendo 1 un comovimiento perfectoy 0, un comovimiento nulo. Por ejemplo, en T+3 se observa
el grado de comovimiento entre la variacidn interanual de la demanda internaen Ty la
inflacion subyacente al cabo de 3 trimestres. Datos de 2003 a 2013.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.
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