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FOCUS - Escenaris de la inflacié subjacent: activitat,

periféria i petroli

Des del comengcament del 2015, arran de la millora de
I'activitat economica, la inflacié subjacent va comencar a
repuntar al conjunt de la zona de I'euro. No obstant aixo,
aquesta tendencia encoratjadora no s’ha confirmat en els
ultims trimestres. Aquest article analitza I'evoluci6 de la
inflaci6 subjacent als principals paisos de la zona de I'euro
i mostra com depen de la posicié ciclica de I'economia, en
especial a la periferia, i dels efectes indirectes del petroli.

Com s'observa al primer grafic, mentre que Alemanya pre-
senta uns nivells d'inflacié subjacent superiors a la mitjana
(per damunt de I'1% durant I'Gltim any), Espanya, Italia i
Franca mostren taxes molt inferiors. Aquesta disparitat
s'explica, en gran part, per la diferent posici6 ciclica de les
economies de la zona de I'euro. Mentre que Alemanya
s'apropa a la plena ocupacid, la qual cosa exerceix una
major pressio sobre els salaris i, en Gltima instancia, sobre el
preu dels béns que conformen I'index de preus al consum
subjacent, els altres tres paisos encara tenen una taxa d'atur
relativament elevada (el 10,3% a Franca, I'11,6% a Italia i el
18,9% a Espanya). Es previsible que I'avanc de l'activitat en
els propers trimestres es tradueixi en una reduccio de les
taxes d'atur i que, a mesura que la periféria europea se situi
en una posicio6 ciclica més propera a la d’Alemanya, la infla-
Ci6 subjacent es recuperi. A aixo caldra afegir la desapa-
ricié dels efectes indirectes del preu del petroli, que han
llastat la inflacié subjacent en els Ultims mesos.

A partir de les previsions de CaixaBank Research per al
creixement del PIB, per a l'evolucié de la taxa d'atur de
cada pais i per al preu del petroli, podem analitzar com
contribuira cada element a la recuperacio de la inflacié
subjacent del conjunt de la zona de l'euro.” En particular,
desglossem la recuperacié de la inflacié subjacent en dos
escenaris. En el primer («Escenari d'activitat»), mostrem
com influira la recuperacié de I'activitat economica en la
inflacié subjacent. Més concretament, esperem una
reducci6 gradual de les taxes d’atur de Franca i d’ltalia
entre el 2016 el 2018 (0,8 p. p. per a Franca i 1,4 p. p. per
a Italia). Per al cas d’Espanya, malgrat que s'espera una
reduccié més important de la taxa d'atur (=3 p. p.), es man-
té encara en un nivell relativament elevat (el 16,2% en el
4T 2018). En el segon («Escenari d'activitat + efectes indi-
rectes del component energetic»), incorporem els efectes
indirectes i de segona ronda del preu del petroli previst.2

Com ho mostra el segon grafic, en I'<Escenari d'activitat»,
la recuperacié de l'activitat economica als diferents paisos

es tradueix en una inflacié subjacent que assoleix nivells
1. S'estima la seglient regressio: mm, = B, + B,m,_,+ B,U, + B, (m&7e —m,_,) +
B,D(mee —m,_,)+¢€,onmés lainflacid subjacent; Ués la taxa d'atur; me"és
la inflacié del component energétic, i D és una variable binaria que pren
valor 1 a partir del 3T 2007.

2. Vegeu ECB «The relationship between HICP inflation and HICP inflation
excluding energy and food», Economic Bulletin, Issue 2/2016.
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propers a 1'1,3% al final del 2018 per al conjunt de la zona
de lI'euro. A més a més, quan, en l'«Escenari d’activitat +
efectes indirectes del component energétic», s'inclouen
els efectes indirectes de la recuperacié del component
energeétic, l'avang de la inflacié subjacent s'accelera fins a
assolir un nivell proper a I'1,5% al final del 2018.2

Malgrat que la inflacié subjacent no és I'objectiu oficial del
BCE, a la practica, és un indicador de la tendéncia de fons
de la inflacié general i, en conseqiiéncia, és una variable
rellevant per a la presa de decisions de la seva politica
monetaria. Com hem vist en aquest Focus, tot fa pensar
que la inflacié es recuperara en els propers trimestres,
perd encara es mantindra lluny de I'objectiu del BCE.
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Nota: L '«Escenari d'activitat» selabora a partir de les previsions de creixement del PIB de
CaixaBank Research. L'«Escenari d'activitat + efectes indirectes del component energétic»
incorpora l'impacte indirecte de les variacions del preu del cru sobre la inflacié subjacent.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Furostat i del BCE.

3. L'efecte de les variacions del preu del petroli sobre el preu de la resta de
béns es transmet de forma gradual. Aixi, inicialment, la subjacent registra
una lleugera tendéncia a la baixa a causa de I'impacte negatiu que encara
té la caiguda del preu del petroli sobre el preu dels béns que conformen
I'index subjacent.
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