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El Economista

CUANDO SUBA EL PRECIO

El crudo volvera a generar inflacion a la economia mundial
en diciembre

La correlacion entre el deterioro del crudo y los indices de Precios de
Consumo (IPC) ha sido casi milimétrica, generando una corriente
desinflacionista.

http://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/6649897/04/15/El-crudo-volvera-a-
generar-inflacion-a-la-economia-mundial-en-diciembre.html#.Kku8HpVenyKIOgY

JAVIER G. JORRIN —22/04/2015

Los economistas han gastado rios de tinta para intentar determinar el impacto del
precio del petrdleo sobre la inflacion mundial. La correlacion entre el deterioro del
crudo y los Indices de Precios de Consumo (IPC) ha sido casi milimétrica en el ultimo
afio, generando una corriente desinflacionista en todo el mundo que lleva casi un afio
en marcha.

Pero este proceso tiene fecha de caducidad, y serd en el momento en el que los
precios del crudo ya tengan una contribucion positiva a la evolucién de los precios,
medidos en tasa interanual.

Las proyecciones del mercado reflejan que, a partir del mes de diciembre, el impacto
del precio del petroleo volvera ser inflacionista sobre la economia mundial. Esta
conclusion se extrae de cruzar la curva de futuros del crudo con la evolucién de los
precios y observar el cambio interanual.

A fecha de abril, el precio del crudo esta un 43,5% por debajo del que estaba hace un
afio, y seguira siendo inferior hasta noviembre, segun las previsiones actuales del
mercado. Sin embargo, para diciembre, los futuros ya superan el precio del barril de
crudo de un afio antes, en concreto, se sitllan un 16 por ciento por encima. El Brent
cay6 en ese mes por debajo de los 58 dolares, mientras que los futuros apuntan a que
en diciembre de este afio cotizard por encima de 66,5 dolares, esto es, ya una
aportacion positiva. En noviembre todavia no se producird este sorpasso, ya que la
evolucion interanual sera de casi el -6%.

Mirando a diciembre

También los expertos situan diciembre como la fecha en la que puede producirse este
cruce. Sus previsiones para el precio del crudo este afio son incluso mas ambiciosas
que en el caso de los futuros: el consenso de mercado que recoge Bloomberg
establece la cotizacion del crudo en el entorno de los 69 doélares, mas de un 20 por
ciento por encima del nivel marcado un afio antes.

Este efecto se multiplicara en los meses siguientes, a medida que la distancia entre los
precios de 2016, en comparacién con los minimos de 2015, se amplie. De este modo,
para enero, la subida del crudo podria superar el 25 por ciento, y en marzo seguir por
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encima del 20 por ciento. No sera hasta el mes de abril cuando esta distancia empiece
a reducirse, a medida que el precio del crudo se estabilice en el entorno de los 70
dolares. De todas estas cifras se extrae que el efecto inflacionista del petrdleo
empezara a ser acusado a partir de diciembre y se prolongara durante la primera mitad
de 2016, siempre que se cumplan las expectativas.

Si bien la evolucién del IPC depende de muchos factores y no se puede deducir que el
efecto del petroleo sea suficiente para elevar la inflacion, es cierto que su impacto es
muy importante. De hecho, los Gltimos indicadores de precios publicados en EEUU y la
eurozona advierten un cambio de tendencia que se refleja en la distancia entre el IPC y
el IPC subyacente, que es el mismo indicador pero sin contabilizar los precios de la
energia ni de los productos frescos. Asi, mientras el indice sin energia avanza a ritmos
del 1,8 por ciento, el que valora la energia cae un 0,1 por ciento en EEUU.

Este analisis deja dos lecturas: en primer lugar, una distancia que histéricamente no ha
sido sostenible y, en segundo, una evidencia inequivoca de que el agente que ha
provocado la caida de los precios este afio ha sido el petréleo. (Qué pasara cuando
deje de pisar el freno y empiece a acelerar la inflacién?
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