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Nota Breve 30/08/2024
Eurozona - El repunte de la inflacion en servicios contrarresta el abaratamiento de

la energia

Dato

La inflacidon general cayd 0,4 p. p., hasta el 2,2%, mientras que la nlcleo se muestra mas estable y apenas
desciende 0,1 p. p., hasta el 2,8%.

Entre las grandes economias del drea, el descenso de la inflacién general armonizada fue generalizado:
Alemania -0,6 p. p., hasta el 2,0%; en Francia —0,5 p. p., hasta el 2,2%; en Italia —0,3 p. p., hasta el 1,3%;
y en Espafia —0,5 p. p., hasta el 2,4%.

Valoracion

El descenso de la inflacion general de 0,4 p. p., hasta el 2,2%, responde, en gran medida, a la notable
caida en los precios de la energia (-3,0% vs. 1,2%), pero también al continuado abaratamiento de los
bienes (0,4% vs. 0,7%), que registran el menor ritmo de crecimiento interanual desde marzo de 2021, lo
gue es una buena noticia, ya que muestra indicios de que el proceso desinflacionista empieza a
extenderse a mas componentes de la cesta. Ademads, la favorable evolucién seguida por la estadistica
de salarios negociados elaborada por el BCE (3,6% interanual en el 2T vs. 4,7%) reduce el riesgo de
tensiones inflacionistas de segunda ronda.

Sin embargo, la inflacidn en servicios sigue mostrando una notable resistencia a bajar y en agosto incluso
repunta 0,2 p. p., hasta el 4,2%, maximo desde octubre de 2023. No obstante, hay que sefialar que buena
parte de esta fuerte subida refleja el encarecimiento sufrido por los servicios en Francia a consecuencia
de la celebraciéon de las Olimpiadas en Paris, por lo que cabe esperar que la inflacidn en servicios en la
eurozona se modere en los préximos meses, si bien, a un ritmo lento.

De hecho, las expectativas de precios que manejan distintos agentes y que publica la Comisién Europea
parecen apuntar a cierta estabilidad en los préximos meses, con una clara divergencia por sectores: en
agosto, tan solo las expectativas de precios en la industria se encuentran por debajo de su media
histérica, mientras que en servicios, comercio minorista y entre las familias estan claramente por
encima. Estos factores aconsejan cierta cautela a la hora de «celebrar» la victoria sobre la inflacidn, ya
que sigue por encima del objetivo del 2,0% y el recorrido de esa «ultima milla» esta siendo
especialmente lento. De hecho, no se puede descartar que la inflacion general suba de nuevo en los
meses finales del afio por un efecto base en energia.

Con todo, el descenso que viene mostrando la inflacidn en el actual contexto de enfriamiento de la
actividad permitird que el BCE recorte en 25 p. b. los tipos de nuevo en septiembre, movimiento que
estd totalmente descontado por el mercado. La evolucidon que muestre la inflacion en los préximos
meses, sobre todo en servicios, determinara el ritmo y la intensidad de las futuras bajadas del BCE.
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Eurozona: IPCA Promedio .24 jun-24  jul-24 ago-24
Variacion interanual (%) 2023
IPCA 5,4 2.6 2.5 2.6 2.2
Alimentos elaborados 11,4 2.8 2.7 2.7 2.7
Alimentos no elaborados 9,0 1.8 13 1.0 1.1
Energia -2,0 0,3 0,2 1,2 -3,0
IPCA nucleo* 4,9 2,9 2,9 2,9 2,8
Bienes industriales 5,0 0,7 0,7 0,7 0,4
Servicios 4,8 4,1 4,1 4,0 4,2
Variacion intermensual (%)
IPCA 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2
IPCA nucleo* 0,3 0,4 0,4 -0,2 0,3

Notas: El ultimo dato es una estimacion preliminar. *Excluye energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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