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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana del 30 de enero al 3 de febrero de 2023

La politica monetaria continda endureciéndose a ambos lados del atldntico como respuesta a las
presiones inflacionistas que, si bien estdn siendo menos intensas que en los meses centrales de 2022,

siguen constituyendo uno de los principales problemas para las economias desarrolladas.

En EE. UU., la tasa de crecimiento interanual del indice de Precios de Consumo (IPC) se moderé en
diciembre por sexto mes consecutivo al situarse en el 6,5%, siendo la mds baja desde octubre de
2021. Sin embargo, con una inflacién todavia lejos del objetivo del 2% a medio plazo y una tasa de
paro en niveles histéricamente bajos, la Reserva Federal (Fed) ha decidido una vez mds aumentar
sus tipos de interés oficiales, esta vez en 25 puntos bdsicos, situdndolos entre el 4,5% vy el 4,75%. Si
bien la entidad ha incrementado los tipos de interés oficiales en 450 puntos bdsicos a través de 8
subidas desde marzo de 2022, se aprecia una clara moderacion en el ritmo de aumentos que estd

llevando a cabo, como se refleja en el gréfico 1.

Todo apunta a que la Fed continuard avanzando con una politica monetaria restrictiva, pero dada
la reduccidon de las expectativas de inflacidon, con un recorrido mucho menor de incremento de los
tipos. Esta idea es respaldada por las previsiones de inflacidon media anual de EE. UU. mds
moderadas que el Fondo Monetario Internacional (FMI) tiene ahora para 2023 y 2024, del 4,0% y de
2,2% respectivamente.

En Europa, las presiones inflacionistas comienzan a mostrar incipientes, pero leves, signos de
moderacién. El IPC de la eurozona aumenté en enero el 8,5% interanual, disminuyendo su
crecimiento por tercer mes consecutivo. No obstante, la inflacién subyacente —que deja fuera a
productos energéticos y alimentos no elaborados por su alta volatilidad- continda elevada y sin
mostrar ninguna tendencia de moderacion, puesto que, en enero se situé en el 7,0% la tasa mds
alta de toda la serie histérica. Adicionalmente, existe una gran heterogeneidad en cuanto a las
tasas de inflacién que estdn registrando los distintos miembros de la uniéon monetaria, llegando a
superar el 18% en los paises bdlticos, al ser mdas dependientes energéticamente de Rusia. Otros
paises como Austria e Italia registraron crecimientos anuales de su IPC todavia muy significativos,
del 11,5y 10,9% respectivamente. Espafa, por su parte, fue el pais de la eurozona que registré una
menor tasa de inflacién en enero, al crecer su IPC en términos interanuales el 5,8%, lejos del pico
del 10,8% registrado en julio de 2022. Sin embargo, destaca la elevada tasa de inflacién subyacente,
que en enero aumenté cinco décimas hasta el 7,5%, la mds alta registrada desde diciembre de
1986, como se aprecia en el grdfico 2. Esto refleja que el aumento de los precios continda
fuertemente arraigado en la economia espanola.

WDBBdmI5TGJ1bG4rVm5xdHF TWESVzF6a RiBKY0QwajJ3PT01



o
Farmaceuticos

Consejo General de Colegios Farmacéuticos

A pesar de la complejidad que supone para la toma de decisiones de politica monetaria la citada
disparidad en la evolucién de los precios a lo largo de los paises de la eurozona, el Banco Central
Europeo (BCE) ha decidido incrementar sus tipos de interés oficiales en 50 puntos bdsicos, situando
el tipo de interés de las operaciones principales de financiacién, el de la facilidad marginal de
crédito y el tipo de la facilidad de depésito en el 3%, 3,25% y 2,5%, respectivamente. Asi, la entidad
ha incrementado sus tipos oficiales en 300 puntos bdsicos mediante 5 aumentos desde julio de 2022.
A diferencia de la Fed, el BCE no estd moderando su ritmo de subidas, esto se debe principalmente
a los mayores niveles de inflacién general y subyacente que se estdn registrando en la eurozona,
asi como a las todavia elevadas expectativas inflacionistas para el conjunto -el FMI espera que
inflacién media anual se situe en el 5,7% en 2023 y en el 3,3% en 2024-. Por ello, todo apunta a que
el BCE continuard endureciendo su politica monetaria a un mayor ritmo que la Fed en sus préximas
reuniones y nuevas subidas de 50 puntos bdasicos son previsibles —-de hecho, el BCE ha adelantado
gue subird sus tipos en 50 puntos bdsicos en su préoxima reunidon de marzo-. Asimismo, y en linea con
la reduccion de su balance de activos, la entidad comenzard a partir de marzo a reducir su
tenencia de activos en el marco del Programa de Compra de Activos, a un ritmo medio de 15.000
millones de euros mensuales, como medida adicional para luchar contra la inflacion.

La fuerte restricciéon en la politica monetaria estd contribuyendo a la desaceleracién econdmica a
nivel global, si bien se estd produciendo a menor ritmo del que se esperaba tras el comienzo de la
guerra en Ucrania. De hecho, el Producto Interior Bruto (PIB) de la eurozona crecié el 0,1%
intertrimestral en el cuarto trimestre de 2022 y evitd asi registrar crecimientos trimestrales negativos a
lo largo de 2022, y cerrar el ano con un crecimiento del PIB del 3,5%. Sin embargo, existe una gran
disparidad en cuanto al crecimiento registrado de cada pais del conjunto, con Alemania e Italia
decreciendo el 0,2% y el 0,1% intertrimestral, respectivamente; mientras que, Francia, Portugal y
Espana crecieron el 0,1%, 0.2% y 0,2%, respectivamente. Por su parte, EE. UU. registré un crecimiento
trimestral del 0,7% entre septiembre y enero, lejos de los crecimientos negativos que el pais registrd
los dos primeros trimestres del ano, cuando el pais entrd en recesidn técnica.

Ante el mejor desempeno de lo esperado del PIB global durante 2022 -a pesar de las consecuencias
econdémicas de la guerra en Ucrania, la elevada inflacion, el endurecimiento de la politica
monetaria y la politica Covid-19 cero en China-, el FMI ha revisado al alza sus previsiones de
crecimiento de la economia mundial para 2023, situando el crecimiento esperado para el PIB
mundial en el 2,9% -dos décimas por encima de lo que esperaba en octubre-. De esta manera,
aunque todavia sometido a numerosos riesgos a la baja, el FMI estd descartando la posibilidad de
una recesion econdémica global, aunque vaticina una desaceleraciéon. Asimismo, la institucién ha
revisado al alza sus previsiones crecimiento del PIB en 2023 para EE. UU. (hasta el 1,4%), China (5,2%),
la eurozona (0,7%), Alemania (0,1%) e ltalia (0,6%). Por otro lado, ha mantenido su prevision para
Francia en el 0,7% y ha revisado ligeramente a la baja la de Espana hasta el 1,1%.
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El ano 2023 comienza con datos de actividad para el conjunto de la eurozona mds positivos que
los Ultimos meses de 2022, aunque con una evolucion dispar por sectores y paises. De tal manera
que el indice PMI de la actividad compuesto regresé durante el mes de enero al terreno expansivo
al superar los 50 puntos, como se puede observar en el grdfico 3. Este mejor comportamiento se
explica por el avance del sector servicios, particularmente en Espana e Italia, puesto que el sector
manufacturero continla por debajo de los 50 puntos que indican contfraccion.

Segun este indicador, este comportamiento expansivo de la actividad también se ha
experimentado en Espafia, con el indice compuesto volviendo a superar los 50 puntos, a pesar de
gue el sector manufacturero sigue mostrando senales de debilidad, igual que sucede en Alemania,
y en confraste con paises como Francia e Italia, que durante el mes de enero registraron ligeras
expansiones de su sector manufacturero.

El mes de enero es fradicionalmente negativo para el mercado laboral espanol, con fuertes
pérdidas de empleo y aumentos de parados después de la campana navidena de diciembre. Este
ano no ha sido una excepcion, puesto que durante enero el nUmero de dfiliados a la Seguridad
Social se redujo en 215.051 personas respecto al mes de diciembre, un dato ligeramente peor que
los 208.807 que se destruyeron de media en los meses de enero de los Ultimos 23 anos. En términos
anuales, el nUmero de dfiliados ha aumentado en 454.059 personas, el 2,3%, hasta los 20.081.220.
No obstante, la evolucion de los dfiliados lleva meses mostrando senales de desaceleracién en su

ritmo de crecimiento, con tasas interanuales menores, como se puede observar en el grdfico 4.

Por sectores econdmicos, en términos agregados todos los sectores han sufrido pérdidas de empleo
en comparacién con diciembre, con la mayor pérdida en el sector servicios (191.804). Dentro de
este, la mayor contraccién la ha protagonizado el sector hostelero, con mds de 43.000 afiliados
menos; actividades administrativas con mds de 42.000 y el sector del comercio, donde la dfiliacion
se redujo en 39.613 cotizantes. Esta destruccion de empleo respecto a diciembre se ha generalizado
también en todas las comunidades auténomas, con las mayores caidas en Cataluia (-37.637),
Valencia (-31.549), Andalucia (-30.014) y Madrid (-37.637).

De la misma forma, el mes de enero también se caracteriza por presentar significativos aumentos
de paro registrado. En esta ocasion, estos aumentaron en 70.744 respecto al mes de diciembre. Este
aumento ha elevado el total de parados hasta los 2.908.397 (-6,9% interanual), superando de nuevo
la barrera de los 2,9 millones de parados. De forma que la tasa de paro espanola continia siendo
la mads alta del drea euro, alsituarse en el 13,1% en el mes de diciembre, casi duplicando la tasa de
paro de la eurozona del 6,6% -minima histérica-.
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El buen comportamiento del sector exterior continda siendo una de las principales fortalezas de la
economia espanola desde la Gran Recesidn, y se estd mostrando resiliente en los Ultimos meses a
pesar del desafiante contexto internacional. De tal manera que, en términos acumulados a 12
meses, la capacidad de financiaciéon de la economia espanola se situé en noviembre de 2022 en
23.300 millones de euros, ligeramente por encima de los 22.300 millones del mismo mes de 2021. Este
superdvit se explica, principalmente por el buen comportamiento del sector turistico, que en
términos acumulados a 12 meses hasta noviembre acumula un superdvit de 48.797 millones de euros
-mdximo en la serie histérica-, un aumento de 31.372 millones de euros, o que compensa el déficit
de la balanza de bienes no turisticos, que ha aumentado en 31.286 millones de euros, como se

aprecia en el grdfico 5.

Impulsado por el fuerte aumento de los precios y la recaudacion tributaria, hasta noviembre de
2022 el déficit de las AA.PP. -excluyendo la ayuda financiera-, se ha situado en 25.151 millones, lo
que equivale al 1,89% del PIB, y supone una reduccion del 58,8% en comparacién con el mismo
periodo de 2021. Esta reduccién se debe principalmente al decremento del déficit de la
Administracién Central. En concreto, el Estado ha reducido su déficit desde los 70.839 millones hasta
los 26.688 millones, el 2,01% del PIB. Gracias al fuerte crecimiento de los ingresos no financieros del
23,7%, frente al comportamiento de los gastos, que crecieron menor ritmo.

8 de febrero: plazo de enmiendas a los siguientes proyectos y proposiciones de ley:
o al proyecto de ley por el que se adoptan medidas de reactivacién econémica para
hacer frente al impacto del Covid-19 en los dmbitos de transportes y vivienda (prorrogado

por 94° vez);

o al proyecto de ley por el que se adoptan de medidas urgentes de apoyo al sector

turistico, la hosteleria y el comercio y en materia tributaria (prorrogado por 80° vez);

o al proyecto de ley por el que se adoptan medidas urgentes en el dmbito energético para
el fomento de la movilidad eléctrica, el autoconsumo y el despliegue de energia

renovable (prorrogado por 40° vez);

16 de febrero: publicacion de los datos de comercio exterior de bienes (diciembre 2022).

24 de febrero: publicacion de los datos de créditos, depédsitos y morosidad (diciembre 2022).

28 de febrero: publicacion de los datos de avance del IPC (febrero 2023) y balanza de pagos
(diciembre 2022).

15y 16 de marzo: reunion del Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed.

16 de marzo: reunién del Consejo de Gobierno del BCE sobre politica monetaria.
24 de marzo: publicacién de los datos definitivos de la Contabilidad Nacional Trimestral (4T 2022)

y de los datos de recaudacion tributaria (diciembre 2022).
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. TIPOS DE INTERES OFICIALES. GRAFICO 2. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA.
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GRAFICO 5. BALANZA DE PAGOS. TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.
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