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Les diferents velocitats de la inflacio: un calcul diferencial

per al BCE

La zona de I'euro va assolir I'objectiu d'inflacié del BCE el
2025. La inflacié general va baixar al 2,1% en el conjunt de
I'any i va tancar en I'1,9% al desembre, mentre que les
expectatives de la majoria dels agents també la situen en
el 2% a mitja termini. Com ha estat aquesta desinflacié
final cap al 2%? Quins productes i quins paisos hi han
contribuit més? Quines inércies queden?

Per primera vegada en tres anys, el 2025, la desinflaci6 es
va basar més en els components nucli (els béns industrials
i els serveis) que en els més volatils. Aixo reflecteix una
desinflacio a diferents velocitats, mirall de la propia crisi
inflacionista previa: els preus de I'energia i dels aliments,
que van ser els grans tensionats el 2022, també van lide-
rar el primer pas de la desinflaci6 el 2023. En canvi, els
béns industrials no energétics i, en especial, els serveis es
van moure amb retard i van liderar la desinflacié el 2024 i
el 2025 després d’haver-se accelerat el 2023.

Les diferents velocitats encara persisteixen en les ultimes
dades de la inflacié. La principal dissonancia és la inércia
gue encara mantenen els serveis, amb una inflacié del
3,4% tant en el conjunt del 2025 com en I'Ultim trimestre
i mes de l'any, i que ha estat compensada per la baixa
inflacié dels béns industrials no energeétics (el 0,6% el
2025, la xifra més baixa des de la pandémia). La inércia
dels serveis s'explica, en gran part, per les convulsions
finals de la transmissio de la crisi inflacionista, i les tltimes
dades mostren que és deguda, principalment, al compor-
tament endarrerit dels serveis intensius en factor treball
(i, en conseqliencia, més sensibles al creixement salarial),
dels serveis intensius en energia i dels serveis que actua-
litzen els preus amb poca recurréncia.! Amb la inflaci6
general normalitzada, amb els preus energetics en nivells
continguts i amb els salaris en desacceleracio, cal esperar
que, en els propers trimestres, la inflacié dels serveis
avanci de manera definitiva en la seva normalitzacio.

D'altra banda, el retorn de la inflacié general al 2% també
ha corregit la dispersié entre paisos generada durant la
crisi del 2022. Economies petites perd molt castigades
pel xoc energétic, com els paisos baltics (Estonia, Letonia
i Lituania van arribar a veure inflacions superiors al 20%
el 2022), han registrat una forta desinflacio (tot i que
encara continuen en la banda alta de la zona de l'euro,

1. Per exemple, al desembre del 2025, els preus relacionats amb el trans-
port, amb els serveis publics (correus, recollida d’escombraries, hospitals)
i amb les assegurances van copar nou llocs del top 10 de partides amb
una inflacié més elevada de la cistella nucli i van aportar 0,5 p. p. a una
inflacié nucli que va ser del 2,3%. La inflaci6 dels serveis relacionats amb
les assegurances també té inercia, perqué es veu afectada per la inflacio
passada dels productes assegurats.
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Nota: Variacié interanual per a la inflacié general i per a la nucli; contribucions per als
components.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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Nota: Per als components, es mostra la seva contribucié al canvi en la inflacié general entre
el 2023 iel 2024 i entre el 2024 i el 2025.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

Zona de I'euro: dispersio de la inflacié entre
paisos
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Nota: Dispersié mesurada segons la desviacié estandard de la variacié interanual de I'PC
harmonitzat entre els 20 paisos que constituien la zona de I'euro al desembre del 2025.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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amb taxes entre el 3% i el 4%). Pel que fa a les quatre
grans economies europees, el pais que va oferir un major
impuls a la desinflacié del conjunt de la zona de I'euro el
2025 va ser Franga, mentre que Alemanya i Espanya tam-
bé van ajudar a abaixar-la (tot i que més lleugerament), i
[talia, de fet, la va empényer una mica a l'al¢a per efectes
de base relacionats amb els preus energetics.

En nivells, Franca destaca per tenir la inflaci6 més baixa,
en bona part arrossegada per una contribuci6 negativa
de l'energia a causa de la major gradualitat amb la qual
I'encariment energétic es va filtrar als preus francesos
durant la crisi.? La contribucié negativa de I'energia tam-
bé va persistir a Alemanya i a Italia, paisos on la depen-
déncia energética de Russia va provocar, inicialment, un
encariment de I'energia relativament superior (I'IlPC ener-
getic va repuntar el 35% a Alemanyai el 51% a Italia en el
conjunt del 2022), tot i que, quantitativament, el 2025, ja
ho va fer de manera més residual. Espanya, per la seva
banda, ha registrat una inflacié una mica superior a la
mitjana de la zona de l'euro, i, en gran part, aixo s'explica
per una inflacié més elevada en energia i en aliments en
relacié amb la zona de l'euro.3

En conjunt, les xifres del 2025 dibuixen una inflacié en
I'objectiu del 2% del BCE. No obstant aixo, rere aquesta
normalitzacié hi ha una dispersié entre components que
recull la varietat de riscos que envolten I'escenari: des de
la inercia dels serveis (que s’ha de moderar amb els sala-
ris) fins a la baixa inflacié dels béns (subjecta a riscos de
disrupcié aranzelaria i de redireccié comercial), passant
pels aliments i per la seva sensibilitat a esdeveniments
meteorologics extrems.

2. EI2022, Franca va optar per intervencions directes sobre el preu del
gas. Aixi, el tensionament dels seus preus energetics va ser menor a curt
termini, pero també ho ha estat la distensio posterior.

3. Entermes d'IPC harmonitzat, la inflacié espanyola va ser semblanta la
de la zona de I'euro en béns industrials no energetics i en serveis (0,3 p. p.
inferior en el primer cas i 0,2 p. p. superior en el segon), més baixa en ali-
ments processats (1,0 p. p.) i clarament superior en aliments no proces-
sats (2,4 p. p.) i en energia (4,6 p. p.).
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Nota: Variacié anual per a la inflacio general; contribucions per als components.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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Nota: Per als paisos, es mostra la seva contribucid al canvi en la inflacié general
de la zona de l'euro entre el 2023 i el 2024 i entre el 2024 i el 2025.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

IPCH: contribucio diferencial per pais al conjunt
de la zona de I'euro *
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Nota: La contribucié diferencial fa referencia a la contribucié de la inflacié general de cada
pars ala inflacic del conjunt de la zona de I'euro en excés (+) o en déficit (-) en relacié amb
la contribucié predita pel pes del pais en I'index (assumint la mateixa inflacio a tots els
paisos).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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