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FOCUS - Perspectives d’inflacio per al 2016-2017: alca sostinguda

La inflacié ha iniciat una via de recuperacié que s'intensifi-
cara en la segona meitat del 2016 i en els primers mesos
del 2017. Aixo fara que I'lPC general entri en terreny positiu
a partir de l'agost i superi temporalment el 2% en el 1T
2017. Malgrat que I'index general continuava en taxes de
variacié negatives al juny i acumulava 29 mesos d'inflacié
negativa o nul-la, la recuperacié de la inflaci6 es va comen-
car a forjar ja a l'octubre del 2014, quan I'index subjacent
va trencar una tendéncia a la baixa gracies a la recuperacié
del consum privat. En els propers mesos, aquest rumb al-
cista es consolidara, gracies a la superposicié de dos fac-
tors: el preu del petroli i el vigor sostingut de I'economia.

El primer factor, i també el més facil d'observar, és la des-
aparicio de I'efecte grad de la intensa baixada del preu del
petroli de I'estiu passat. Aixi, si al febrer del 2016 el preu
del petroli Brent en euros presentava un descens del
40,3% interanual, al juny, el descens ja s’havia reduit a la
meitat (-20,5%). Segons les nostres previsions, la taxa de
variacio interanual del preu del cru passara a ser positiva a
I'agost i continuara augmentant fins a valors de l'ordre del
50% a I'abril del 2017 (moment en qué esperem que el cru
cotitzi a uns 59 euros per barril). Cal notar que aquesta
embranzida alcista de la taxa de variaci6 interanual no
precisa d'una pujada intensa del preu del petroli en relaci6
amb el nivell actual (uns 45 euros per barril), perqué se
situa ja molt per damunt de la mitjana del 1T 2016 (32,6
euros). Aquesta evolucié del petroli fara que el compo-
nent energétic de I'IPC (que pesa 1'11,4% en el total de
I'IPC) passi de la caiguda de I'11,7% interanual al juny a
increments positius de dos digits al final del 2016. Amb tot
plegat, la contribucié del component energétic a la infla-
ci6 general serade més d'1 p. p.en el 1T 2017. Si el preu del
petroli es mantingués en 45 euros per barril, aquesta con-
tribucié seria de 0,6 p. p. en el 1T 2017.

Els efectes alcistes del segon factor, el creixement de I'eco-
nomia espanyola, sobn més suaus perd més sostinguts i
significatius per a I'evoluci6 de I'lPC a mitja termini. La re-
cuperaci6 de I'economia espanyola es consolida, amb un
creixement esperat del PIB al voltant del 3% el 2016 i per
damunt del 2% el 2017. Aquest notable ritme de creixe-
ment propiciara el tancament de la bretxa de produccié o
output gap (la diferéncia entre el PIB observat i el PIB po-
tencial que s'obtindria si s'utilitzessin tots els recursos pro-
ductius de I'economia). Generalment, una bretxa de pro-
ducci6 positiva s'associa a un augment de les pressions
inflacionistes, ja que els recursos productius disponibles
es tornen més escassos. En aquest sentit, les previsions de
la Comissio Europea apunten que l'output gap passara del
-8,3% del 2013 al -1,5% el 2016 i a un positiu 0,3 el 2017.
Aquesta major utilitzacié dels recursos productius també
es pot constatar en indicadors més tangibles de l'activitat,
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com la utilitzacié de la capacitat productiva, en nivells su-
periors a la mitjana historica. Aixi mateix, la millora del
mercat laboral també donara suport a una alga sostingu-
da de I'IPC subjacent. Malgrat que és cert que el mercat
laboral encara és lluny de la plena ocupacié (la taxa d'atur
voreja el 20%) i que, per tant, dificilment s‘observaran in-
crements salarials substancials a curt termini, la forta crea-
ci6 d'ocupacio (el 2,4% interanual en el 2T) déna suport a
la recuperacié de la renda disponible agregada de les llars,
i aix0 es tradueix en una trajectoria vigorosa del consum
privat (el 3,6% interanual en el 2T 2016), que continuara al
llarg del 2017.

El corol-lari de tot plegat és que, en els proxims trimestres,
I'lPC experimentara un repunt notable a l'al¢a per I'efecte
del preu del petroli. L'IPC subjacent, que reflecteix millor la
posicio ciclica de I'economia, poc a poc s'anira apropant a
I'objectiu del BCE.
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