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InflaciON, inflaciOFF: perspectives per al 2024

L'economia espanyola porta mesos immersa en un procés
de moderacié de les pressions inflacionistes. Després de
situar-se, cap a la meitat del 2022, en maxims no vistos des
de la decada dels anys vuitanta, la inflacié va tancar el 2023
en el 3,1%. Aquesta correcci6 s’ha degut, en gran part, a
I'esvaiment del xoc energetic exacerbat per la guerra a
Ucraina. De fet, com podem observar al primer grafic, la
contribucié del component energetic a I'lPC va ser negati-
va durant tots els mesos de I'any passat, gracies, en gran
part, a la forta correccié dels preus de l'electricitat.! En can-
vi, el 2023, els aliments, sequits dels serveis, van ser el com-
ponent amb més repercussié sobre la inflacié general, tot i
que van reduir la seva contribucié al llarg de I'any.

Evolucié dels principals indicadors de costos

De cara als propers mesos, quines dinamiques esperem
per a la inflacié? A la taula, es mostren les nostres noves
previsions, i, com es pot observar, esperem que la inflacié
general se situi enguany, de mitjana, al voltant del 3,0% i
que vagi disminuint de forma gradual durant I'any vinent
fins a convergir plenament en el 2,0% de mitjana el 2026.

El fet que la inflacié nucli (que exclou I'energia i tots els
aliments) se situi per sota de la inflaci6 general el 2024 ens
indica que I'energia i els aliments seran els components
que limitaran el descens de la inflacié.

Pel que fa als aliments, preveiem un descens notable de
les taxes d'inflacié, de 1'11,1% de mitjana anual el 2023 al
3,8% el 2024. En part, aixo és el resultat d'un efecte base,
producte de les fortes pujades de I'any passat, que
empeny la inflacio a la baixa.2 A més a més, com podem
veure al segon grafic, les dades de costos agricoles acu-
mulen diversos mesos amb una taxa de variacio inter-
anual en negatiu, la qual cosa hauria d'alleujar les pres-
sions sobre els preus dels aliments.3

El component energetic, per la seva banda, ja va anotar
una correccié important I'any passat, i tot fa pensar que
els preus de I'energia es mantindran continguts enguany.
En concret, esperem que, el 2024, el preu del barril de
Brent se situi en una mitjana de 79 dolars, 2 dolars per
sota del que esperavem en el nostre escenari de previ-
sions anterior. En el cas del gas natural, esperem que el
preu del TTF, la principal referencia europea, se situi al
voltant dels 30 euros/MWHh, 20 euros menys que en l'esce-
nari anterior. Si no hi ha canvis en el preu del petroli, el
component de carburants de I'[PC es mantindria per
segon any en terreny negatiu. Pel que fa al component

1.E12023, el preu de la tarifa requlada PVPC va recular, de mitjana, el 48%
en relacié amb el 2022.

2. Vegeu el Focus «Els efectes base de la inflacid el 2023: sén rellevants?»,
al'IM03/2023.

3. Vegeu el Focus «La importancia dels costos intermedis en les dinami-
ques de la inflacié a Espanya», a 'lM01/2024.

Espanya: contribucié a la inflacié
per components

(p-p-i%)

12

1071\/\

[es]

Béns industrials mmm— Serveis Aliments

Energia e |nflacié general *

Nota: * Variacio interanual.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Previsions d’inflacio i contribucié
per components
Variacié interanual (inflacid, %) i contribucions en p. p.

2023 Contrib. 2024 Contrib. 2025 Contrib. 2026 Contrib.

Inflacié general 35 30 2,5 20
Inflaci6 subjacent

(sense aliments no 60 46 27 22 25 21 22 18
processats ni energia)

Inflacionucli 0 Tog 25 17 24 16 21 14
(sense aliments ni energia)

Aliments 11 29 38 09 33 08 26 06
Energia -163 -19 31 04 14 01 -03 00

Font: Previsions de CaixaBank Research.
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MARC 2024

24


https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/inflacio/els-efectes-base-inflacio-2023-son-rellevants?index=
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/inflacio/importancia-dels-costos-intermedis-les-dinamiques-inflacio-espanya
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/inflacio/importancia-dels-costos-intermedis-les-dinamiques-inflacio-espanya

CaixaBank Research

ECONOMIA ESPANYOLA |

eléctric de I'lPC, cal esperar que I'efecte favorable propi-
ciat pels baixos preus del gas es vegi contrarestat per les
pujades d'impostos planejades.

Quanta la inflacié nucli (que exclou I'energia i els aliments),
hi ha tres factors que ens fan ser optimistes. En primer lloc,
la forta moderacié de les taxes d'inflacié de I'energia i dels
aliments en relacié amb el punt algid de la crisi energética
redueix la possibilitat que hi hagi una transmissié cap a la
inflacié nucli. En segon lloc, els indexs generals de preus
industrials que publica I'INE es troben des de fa mesos en
terreny negatiu. |, en tercer lloc, segons I'Indicador de
Salaris de CaixaBank, el creixement dels salaris del sector
privat s’ha estabilitzat al voltant del 4% interanual. L'evo-
lucié d’aquests dos ultims indicadors (vegeu el segon gra-
fic) apunta al fet que els efectes indirectes de I'encariment
dels costos intermedis ja s’han completat, i no sembla que
indiquin que s’hagin de produir efectes de segona ronda
significatius.

Impacte de la retirada de les mesures fiscals

Al gener del 2024, el Congrés va convalidar un decret per
ampliar les mesures fiscals implantades en el periode 2022-
2023 per mitigar I'impacte de la inflaci6. Aquesta prorroga
representa una retirada progressiva de les retallades
impositives aplicades a diferents productes, i, per tant,
esperem que tingui un impacte a l'alca sobre la inflacié.*

En el context actual de desinflacid, la retirada de les mesu-
res pot generar efectes grao, és a dir, pujades de preus
puntuals en els mesos en que sapugin els tipus imposi-
tius. Al gener del 2024, ja vam poder observar un primer
repunt de la inflacié provocat per la retirada d'algunes de
les mesures fiscals. En concret, I'IPC eléctric va pujar el
9,6% interanual (26,9 p. p. més que al desembre). En el que
queda d'any, aquest component estara marcat per unes
taxes d'inflacié relativament altes. Aixi mateix, pel fet que
els preus al mercat eléctric majorista han baixat més rapid
del que es preveia, I'IlVA de I'electricitat pujara al 21% al
mar¢. No obstant aixo, el tipus impositiu es podria tornar a
situar en el 10% en els mesos seglients, en funcio del preu
al mercat majorista (fins al desembre del 2024). Aixii tot, la
nostra previsio és que, amb els baixos preus del gas natu-
ral per al final del 2025, I'lPC de I'energia s’hauria d’estabi-
litzar per sota del 2%. L'altre component afectat per les
mesures fiscals és el dels aliments. En aquest cas, la nostra
previsio per al 2024 és que es produeixi un pic puntual

4. Al gener del 2024, ja va haver-hi una primera pujada de I'lVA del gasi de
I'electricitat del 5% al 10%. L'IVA del gas tornara al tipus habitual del 21%
el 31 de marg, mentre que el de I'electricitat tornara al 21% el 31 de
desembre com a molt tard (o abans, de manera puntual, després dels
mesos que el preu de I'electricitat estigui per sota de 45 euros/MWh al
mercat majorista, quelcom que succeira aquest mateix mes de marg).
L'impost especial de I'electricitat i 'impost sobre el valor de la produccié
d’energia eléctrica tornaran al tipus habitual del 5,11% i del 7%, respecti-
vament, de manera progressiva en el 1S 2024. L'IVA dels aliments basics
tornara al tipus habitual a partir del 30 de juny. La bonificacié en el des-
compte dels transports s’ha ampliat a tot el 2024.
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d’inflacié al juny del 2024, coincidint amb la pujada de
I'IVA dels productes basics.

La retirada gradual i parcial de les mesures fiscals perme-
tra que I'impacte sobre la inflacié sigui més reduit i escalo-
nat que si s’haguessin retirat completament al comenca-
ment de I'any. De fet, estimem que, si la retirada del
conjunt de mesures s’hagués produit de manera sobtada
al gener del 2024, la seva contribucié alcista sobre la infla-
cié mitjana d’enguany s’hauria situat al voltant d’1 p. p. En
canvi, amb aquesta retirada més gradual de les mesures,
estimem que l'impacte sobre la inflacié del 2024 sera una
mica menor, de 0,6 p. p.

De cara al 2025, esperem que la inflaci6 se situi, de mitjana
anual, en el 2,5%, tot i que ja preveiem que s'aproximi al
2,0% al final de I'any. Hi ha dos factors que limitaran la cor-
reccio de la inflacié durant el 2025. En primer lloc, la infla-
cié dels serveis, el procés de moderacié de preus dels
quals se sol dilatar més en el temps, es mantindra elevada
durant tot I'any. En segon lloc, I'ajornament de la restaura-
Ci6 dels tipus impositius representa traslladar al 2025 una
part de lainflaci6 associada a la retirada de les mesures. En
un escenari alternatiu en que totes les mesures s’hagues-
sin retirat al gener del 2024, les nostres estimacions indi-
quen que la inflacié mitjana del 2025 seria del 2,0%.
Alguns factors de caracter geopolitic, com, per exemple,
les tensions al mar Roig, també podrien representar riscos
a l'alca pel possible increment dels preus de les primeres
materies energétiques si la situaci6 s'agreugés.

Zoel Martin Vilato
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