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Nota Breve 27/03/2024
Espafa - La electricidad y los carburantes empujan la inflaciéon por encima
del 3%

Dato

El IPC general registré una variacion interanual del 3,2% en marzo (2,8% en febrero).

La inflacion subyacente cayd hasta el 3,3% en marzo (3,5% en febrero).

Valoracion

La inflacion general subié 4 décimas en marzo hasta situarse en el 3,2%, segun el indicador adelantado
del IPC publicado por el INE. Por otro lado, la inflacion subyacente (que excluye energia y alimentos no
elaborados) se moderé ligeramente y se situd en el 3,3% (3,5% en febrero). Tanto la inflacidon general
como la subyacente se han situado en el rango esperado por CaixaBank Research.

El INE destaca que este repunte se debe principalmente al incremento de los precios de la electricidad y
los carburantes. En sentido contrario, el freno en el crecimiento del precio de los alimentos habria
contribuido a limitar el avance de la inflacion. En este sentido, los componentes no subyacentes (energia
y alimentos no elaborados) aumentaron un 2,7% interanual (3,4 p. p. mas que en febrero).

La caida en los precios de la energia en el mercado mayorista no compensé el aumento del IVA de la
electricidad. La caida intermensual del PVPC del 13,1% en marzo no compenso la subida del IVA de la
electricidad. El aumento del IVA de la electricidad del 10% al 21% en marzo se produjo porque el precio
del mercado mayorista se situé en febrero por debajo del umbral de 45 euros/MWh establecido en el
decreto publicado por el Gobierno en diciembre. En marzo, los precios en el mercado mayorista cayeron
un 40,6% intermensual y se situd en los 23,8 euros/MWh, con lo cual el IVA de la electricidad se
mantendrd en el 21% el mes que viene. Las previsiones actuales del mercado de futuros sugieren que los
precios en el mercado mayorista no subirdn por encima de los 45 euros/MWh hasta el verano. De
cumplirse estas previsiones, el IVA de la electricidad volveria a su tipo reducido del 10% en julio.

La inflacién subyacente y los carburantes muestran tendencias contrapuestas. Con una caida de 0,2 p.
p., la inflacidon subyacente se mantiene en su senda desinflacionista. En términos intermensuales, el IPC
subyacente aumentd un 0,5%, en linea con el promedio de los meses de marzo del periodo 2017-2019.
Por otro lado, el precio del Brent acumula tres meses de subidas y se situé en marzo en un promedio de
78 euros por barril. Aungque todavia se encuentra lejos del pico del 3T del afio pasado, el precio de la
gasolina aumenté un 1,9% intermensual en marzo, que se acumula al 3,1% de febrero.
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Evolucidn del precio de los futuros del mercado mayorista
Euros por MWh, promedio mensual
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Nota: los datos hasta marzo corresponden al precio de la electricidad en el mercado mayorista. Los datos a partir de abril corresponden al precio en el mercado de
futuros. La linea discontinua indica el umbral de 45 euros/MWh. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de OMIE.

Evolucidn del IPC
Variacion interanual (%)

Promedio .
2023 nov.-23 dic.-23 ene.-24 feb.-24 | mar.-24
Inflacién general 3,5 3,2 3,1 3,4 2,8 3,2
In.fIaC|.on subyacente . ’ 6,0 45 3,8 3,6 3,5 3,3
(sin alimentos no elaborados ni energia)
*

Componentes no subyacentes ’ 6,3 2.2 06 21 07 27
(alimentos no elaborados y energia)
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Nota: (*) Agregado de alimentos no elaborados y productos energéticos. Se calcula descontando el componente subyacente del IPC.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Zoel Martin Vilatd, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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