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NOT I C IAS ECONOMI CAS/Semono del 25 al 29 de septiembre de 2023

Las presiones inflacionistas estdn siendo mds persistentes de lo estimado inicialmente en los paises mds
desarrollados del mundo. De forma que, en el contexto del reciente aumento de los precios
energéticos en los mercados internacionales, en Espana la inflacién ha repuntado en el mes de
septiembre por tercer mes consecutivo. El indice de Precios de Consumo (IPC) ha crecido el 3,5%
interanual, casi un punto por encima de la tasa de agosto (2,6%), segun el Instituto Nacional de
Estadistica (INE). Este alza se debe principalmente al incremento de los precios de la electricidad y
de los carburantes, asi como al efecto base derivado de los menores niveles de precios registrados
en el mismo mes del ano pasado, segin se aprecia en el . En este escenario, es previsible

que el IPC general continle repuntando en estos meses finales del afo.

Por su parte, la tasa de inflacién subyacente se ha situado en el 5,8% interanual, moderdndose en tres
décimas respecto al mes anterior, pero en niveles todavia considerablemente elevados a pesar

incluso de que en septiembre del afo pasado ya registrd un crecimiento significativo del 6,2%.

En perspectiva europeaq, con este repunte de la inflacién general, Espaiia ha dejado de ser el pais de
la eurozona con una menor tasa de inflacién, como si lo fue el mes pasado. En el conjunto de la zona
del euro, que alcanzé el pico de la inflacidén meses mds tarde que Espana, la inflacidon general si se
ha moderado en el mes de septiembre, de manera que la tasa de crecimiento del IPC armonizado
se situd en el 4,3%, nueve décimas por debajo de la registrada el mes anterior. Si bien es necesario
destacar que esta se produce sobre un crecimiento del 9,9% registrado un ano antes, de manera que
los elevados niveles de precios registrados en septiembre de 2022 explican en parte la citada

moderacién.

Ademds, existe una gran heterogeneidad en la evolucién de los precios entre los paises del conjunto,
segun se puede apreciar en el , abarcando desde la inflacién negativa del 0,3% que ha
registrado Paises Bajos, hasta el 8,9% de Eslovaquia, dificultando la articulacién de la politica
monetaria del Banco Cenftral Europeo (BCE). Asimismo, es relevante destacar el caso de Alemania,
principal economia de la eurozona, en el cual la inflacién (armonizada) se ha moderado en
septiembre en mds de dos puntos, hasta situarse en el 4,3%, si bien nuevamente sobre un elevado
crecimiento de los precios del 10,9% hace un ano. Todo apunta a que las presiones inflacionistas
podrian extenderse mds tiempo del previsto en el pais germano, en linea con su mayor dependencia
energética del exterior y en un contexto de cambio sUbito de su matriz energética, en el cual se ha
eliminado en un periodo relativamente corto de tiempo a la energia nuclear y al gas ruso.

‘WDBBdmI5TGJ1bG5Ja3ByWGION3BucWx3a0ZsUUpNcGowbGRINUtMQKRr TkRhV0J1Y1FINFF3PTO1



=
Farmaceuticos

Consejo General de Colegios Farmacéuticos

Frente a estas presiones inflacionistas, el BCE ha acometido el mayor endurecimiento monetario de
toda su historia, habiendo incrementado sus tipos de interés oficiales en 450 puntos bdsicos en tan
sélo 15 meses. El sistema financiero estd siendo uno de los principales canales de transmisién para el
aumento de tipos, y esta subida se estd trasladando con fuerza a los costes de los créditos
hipotecarios. De hecho, el Euribor -principal indice de referencia para las hipotecas- ha aumentado
en mds de 300 puntos bdsicos desde julio de 2022, cuando el BCE comenzd a subir sus tipos, v se sitda
ya en el 4,221%.

En Espana, esto se estd traduciendo en un incremento del coste de las hipotecas y una progresiva
caida de la demanda en el mercado inmobiliario. Asi, el tipo de interés medio de las nuevas hipotecas
en Espaia aumentd en julio en 132 puntos bdsicos en comparacién con el mismo mes del ano
pasado, situdndose en el 3,2%; siendo el aumento especialmente acusado en el caso de las nuevas
hipotecas a tipo fijo, ddnde ha aumentado en 156 puntos bdsicos hasta el 3,5%. De este modo el
nimero de hipotecas registradas sobre viviendas cayé en el mes de julio el 18,8% interanual,
registrdndose menos de 30.000 hipotecas sobre viviendas en dicho mes, y la compraventa de
viviendas cayd el 10,5% interanual. A pesar de ello, y en un contexto en el cual la oferta inmobiliaria
acumula anos mostrando escasez frente a la demanda, los precios inmobiliarios contindan creciendo;
el precio de la vivienda aumento el 3,6% anual en el segundo trimestre de 2023 segun el INE.

Si bien estos indicadores apuntan a que la subida de los tipos de interés oficiales se esta transmitiendo
con fuerza al sistema financiero y a fravés de este al mercado inmobiliario, ain persisten dudas de su
transmision efectiva sobre la economia real. En este contexto, pero considerando la mayor
persistencia de la inflacién, es previsible que el BCE mantenga sus tipos de interés oficiales elevados

durante un mayor horizonte temporal.

La capacidad de financiacién exterior de la economia espaiola en el mes de julio de 2023 ha sido muy
positiva, habiendo registrado un saldo de 5.400 millones, frente a los 3.300 millones registrados un ano
atrds. En términos acumulados a 12 meses, la capacidad de financiacion se situé en 44.7946 millones de
euros, la cifra mds alta de toda la serie histérica, segun se aprecia en el

Por componentes, destaca el sector turistico, cuya balanza acumulada alcanzé un superdvit de 54.720
millones, cifra récord. También lo hace el menor déficit de la balanza comercial que excluye al turismo,
que se situé en 8.896 millones frente a los 30.791 millones de euros del dato acumulado en julio de 2022.
Estas cifras han permitido un superdvit de 45.824 millones de euros de la balanza de bienes y servicios,
cifra cuatro veces superior a la del ano anterior, y la mds alta de la serie histérica. Finalmente, el saldo
de la cuenta de capital se ha incrementado el 16% interanual, en linea con la llegada de los fondos
Next Generation EU.
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Las ventas en el comercio minorista continuaron expandiéndose durante agosto de 2023 segun indica

el

términos intermensuales -precios constantes-. De este modo, el indice encadena nueve meses
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indice General de Comercio Minorista, que aumenté el 7,2% interanual en dicho mes, y el 0,4% en

consecutivos con tasas anuales positivas.

El

interanual, frente a la caida del 2,7% de los bienes de equipo del hogar. Entfre los modos de distribucion
que mds crecieron se encuentran las pequenas y grandes cadenas, con el 9,6% y el 12,7%
respectivamente. Finalmente, por Comunidades Autonomas, destacé el crecimiento de la Comunidad

crecimiento por componentes lo lideraron los bienes de equipo personal, que crecieron el 12,5%

Valenciana (10,8%), Castilla - La Mancha (9,2%) y Cataluina (8,8%).

3 de octubre: publicacidén de los datos de dfiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(septiembre 2023).

16 de octubre: reunién del Eurogrupo.

19 de octubre: publicacién de los datos de comercio exterior de bienes (agosto 2023).

26 de octubre: reunidon del Consejo de Gobierno del BCE sobre politica monetaria y publicacion
de los datos de la Encuesta de Poblaciéon Activa (3° trimestre de 2023).

27 de octubre: publicacién del avance de los datos de Contabilidad Nacional Trimestral (3°
frimestre de 2023).

30 de octubre: publicacion de los datos del indicador adelantado del IPC (octubre 2023).

31 de octubre: publicacién de los datos del indicador adelantado del IPC de la zona euro
(octubre 2023).

3 de noviembre: publicacion del dato de desempleo de la zona euro (septiembre 2023).

3 de noviembre: publicacién de los datos de dfiliacién a la Seguridad Social y paro registrado
(octubre 2023).
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO DE ESPANA. Volver al texto 1)
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Fuente: INE, Equipo Econdmico (Ee).
GRAFICO 2. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO DE LOS PAISES DE LA EUROZONA. v
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Fuente: Banco de Espafia, Equipo Econdmico (Ee). Barril Brent
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