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IPC noviembre 2020

Previsiones hasta diciembre 2021

El IPC experimentd un incremento mensual del 0,2% en noviembre, igual ascenso que el
registrado el mismo mes del afio anterior, de modo que la tasa interanual de inflacion se
mantuvo sin cambios en el -0,8%. La tasa armonizada se situ6 también en el -0,8%, una
décima porcentual mas que el mes anterior, y cinco décimas porcentuales menos que el
resultado provisional para la media de la zona euro. La tasa subyacente continud la
trayectoria descendente iniciada en junio, y se situd en un 0,2%, frente a tasas de entorno al
1,1% observadas en la primera mitad del afno. Finalmente, el ndcleo inflacionista, que
excluye todos los alimentos y los productos energéticos, se mantuvo en el 0,1%.

El resultado de noviembre ha sido ligeramente inferior al previsto. La inflacion ha sido mas
baja de lo esperado en los servicios y en los alimentos, y mas alta en los productos
energéticos (cuadro 1).

Cuadro 1
IPC NOVIEMBRE 2020: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacion anual en porcentaje

Octubre Noviembre 2020
2020
Observado Observado Prevision Desviacion

1. IPC total -0,8 -0,8 -0,7 -0,1
1.2. Inflacién subyacente 0,3 0,2 0,3 -0,1
1.2.1. Alimentos elaborados 1,0 0,8 1,0 -0,2
1.2.2. BINE 0,0 0,0 0,0 0,0
1.2.3. Servicios 0,1 0,1 0,2 -0,1
1.3. Alimentos sin elaboracion 41 2,0 3,5 -1,5
1.4. Productos energéticos -111 -9,5 -10,0 0,5
2. Nucleo inflacionista 0,1 0,1 0,2 -0,1

Fuentes: INE (datos observados) y Funcas (previsiones)

Entre los componentes de la inflacién subyacente, los alimentos elaborados redujeron su
tasa hasta el 0,8%. Los bienes industriales no energéticos (BINE) mantuvieron la suya
estable en el 0%. También los servicios mantuvieron estable su tasa de inflacion en el 0,1%,
la mas baja en seis afios, y muy por debajo de las tasas de en torno al 1,4% registradas al
inicio del afo. Dentro de este grupo destacan las fuertes caidas de precios registradas con
respecto a hace un afo en hoteles (un 20%). En menor medida, también han caido los
precios con respecto a hace un ano en vuelos nacionales e internacionales, paquetes
turisticos, servicios de telefonia movil, y en el grupo de museos, bibliotecas y parques
zooldgicos. Esta debilidad de la inflacion en los servicios constituye el rasgo mas destacable
del comportamiento de la inflacion en 2020, atribuible al impacto de la crisis del Covid-19.
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Entre los componentes mas volatiles, los alimentos no elaborados redujeron notablemente
su tasa de inflacién hasta el 2%, debido a la bajada de precios en la fruta fresca y en las
legumbres y hortalizas frescas. También desciende la inflacién en el pescado fresco, en este
caso como consecuencia de un incremento del precio en noviembre inferior al del mismo
mes del pasado ano.

En el caso de los productos energéticos la tasa interanual de inflacion aumento, aunque se
mantuvo en negativo, con un -9,5%. Se redujo el precio de la electricidad, pero aumento el
del gas y el de los combustibles y carburantes.

En suma, en noviembre la bajada de la inflacién en los alimentos, tanto elaborados como sin
elaborar, y en los servicios, contrarresté el incremento de la misma en los productos
energéticos.

El precio del petroleo ha ascendido en las ultimas semanas hasta el entorno de los 50
ddlares, ascenso solo parcialmente contrarrestado por la apreciacién del euro. Esto supone
un cambio en el escenario central de previsiones, que ahora parte de la hipétesis del
progresivo ascenso del precio de esta materia prima hasta los 55 délares al final de 2021, en
consonancia con las previsiones de recuperacion de la economia mundial, y la apreciacion
del euro hasta 1,25 ddlares, lo que supondria un encarecimiento de esta materia prima (en
euros) del 14% de media en 2021 con respecto al precio medio de 2020. La previsién en
este nuevo escenario central para la tasa de inflacion de diciembre de 2020 es del -0,6%, lo
que supondra una tasa media anual del -0,3%. La prevision para la tasa media de 2021 es
del 0,8%, una décima mas que en las anteriores previsiones, y un 1,5% de tasa interanual
en diciembre del mismo afio. La prevision para la tasa subyacente, en media anual, se ha
reducido en una décima hasta el 0,7%.

En un escenario alternativo en el que el precio del crudo se encarece hasta 65 délares al
final de 2021, la tasa media anual de dicho ano sera del 1,5%, mientras que en un escenario
en el que desciende hasta 45 dolares, la tasa media anual seria del 0,1% (en todos los
escenarios la prevision para la media de 2020 es del -0,3%).

Grafico 1: INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Variacion interanual en porcentaje
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Fuentes: INE y previsiones de Funcas (zona sombreada)
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Cuadro 2. PREVISIONES DEL IPC ESPANA

Tasas de variacion mensual y anual en porcentaje

Fecha de actualizacion: 11-12-20 Ultimo dato observado: ~ NOVIEMBRE 2020
1. IPC total 1.1. IPC subyacente 1.1.1. Alimentos elaborados 1.1.2. B. Indust. no energét. 1.1.3. Servicios totales 1.2. Alimentos no elaborados | 1.3. Ptos. energéticos (*)
Afo Mes Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
2018 |[Diciembre ........ -0,4 1,2 0,0 0,9 -0,1 0,5 -0,5 0,2 0,4 1,5 -0,4 3,2 -3,8 2,1
Media anual .... -- 1,7 -- 0,9 -- 1,0 -- 0,0 -- 1,5 -- 31 -- 6,1
2019 |[Diciembre ........ -0,1 0,8 0,0 1,0 -0,1 0,8 -0,6 0,2 0,5 1,6 -0,3 2,9 -0,7 21
Media anual .... - 0,7 - 0,9 - 0,5 - 0,3 - 1,4 - 1,9 - -1,2
2020 |Enero ............... -1,0 1,1 -1,5 1,0 0,2 1,0 -4,3 0,3 -0,5 1,4 0,4 3,5 1,8 0,0
Febrero ............ -0,1 0,7 0,3 1,2 0,4 1,3 -0,3 0,4 0,6 1,5 -0,1 2,7 -2,7 -3,3
Marzo .............., -0,4 0,0 0,5 1.1 0,2 1,4 1,0 0,3 0,2 1,4 -0,1 3,9 -6,4 -9,7
Abril ..o 0,3 -0,7 1,1 1,1 0,6 1,9 25 0,3 0,5 1,3 2,6 6,9 -7,0 -17,1
Mayo ................ 0,0 -0,9 0,1 1.1 0,2 2,0 0,6 0,1 -0,2 1,3 -0,4 54 -0,7 -17,7
Junio ... 0,5 -0,3 0,1 1,0 -0,3 1,7 -0,4 0,1 0,5 1,3 -0,3 4.1 4,0 -11,9
Julio .o -0,9 -0,6 -1,2 0,6 -0,3 1,4 -3,3 0,4 -0,3 0,4 -1,7 3,1 2,2 -10,7
Agosto ............. 0,0 -0,5 0,0 0,4 0,1 1,2 -0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 3,5 0,3 -9,3
Septiembre ...... 0,2 -0,4 0,1 0,4 -0,2 1,1 1,3 0,2 -0,5 0,3 0,6 4,2 0,4 -8,5
Octubre ............ 0,5 -0,8 0,6 0,3 0,1 1,0 2,8 0,0 -0,5 0,1 3,4 4.1 -1,9 -11,1
Noviembre ....... 0,2 -0,8 03 0,2 -0,1 08 13 0,0 0,2 0,1 2,2 2,0 1,2 9,5
Diciembre ........ 0,1 -0,6 0,1 0,3 0,0 1,0 -0,6 0,1 0,5 0,1 -0,3 2,0 0,9 -8,1
Media anual .... -- -0,3 -- 0,7 -- 1,3 -- 0,2 -- 0,8 -- 3,8 -- -9,8
2021 |Enero ............... -1,0 -0,7 -1,5 0,3 0,3 1,0 -4,3 0,0 -0,4 0,1 0,7 2,2 1,2 -8,7
Febrero ............ 0,1 -0,4 0,3 0,3 0,1 0,7 -0,3 0,1 0,6 0,2 0,3 2,6 -0,8 -6,9
Marzo ............... 0,3 0,3 0,5 0,3 0,1 0,6 1.1 0,1 0,3 0,3 -0,6 21 -0,6 -1,3
Abril ..o 0,9 0,9 1,1 0,3 0,1 0,2 2,5 0,1 0,6 0,4 0,5 0,0 0,1 6,3
Mayo ................ 0,2 1,1 0,2 0,3 0,1 0,1 0,7 0,2 -0,1 0,5 0,7 1,0 0,3 7,3
Junio ............... 0,3 0,9 0,2 0,5 0,0 0,4 -0,3 0,2 0,7 0,7 0,4 1,7 0,6 3,8
JUlio ..o -0,9 0,9 1,1 0.6 0,0 07 -3,5 0,1 -0,1 0,9 1,1 23 07 23
Agosto ............. 0,1 1,0 0,2 0,8 0,2 0,8 -0,2 0,1 0,4 1,1 -0,4 1,9 0,3 2,2
Septiembre ...... 0,3 1,2 0,2 0,9 0,1 1,1 1,3 0,2 -0,3 1,3 0,5 1,8 0,4 2,3
Octubre ............ 0,8 1,5 0,7 1,0 0,2 1,2 2,8 0,2 -0,4 1,4 3,2 1,6 0,5 4.8
Noviembre ....... 0,2 1,5 0,3 1,1 0,1 1,4 1,3 0,2 -0,2 1,5 -1,1 2,7 0,2 3,8
Diciembre ........ 0,1 1,5 0,1 1,2 0,0 1,5 -0,5 0,2 0,6 1,6 -0,3 2,7 0,1 3,0
Media anual .... - 0,8 - 0,6 - 0,8 - 0,1 - 0,8 - 1,9 - 1,4

(*) Estas previsiones corresponden a un escenario central en el que el precio del petréleo Brent asciende progresivamente hasta 55 ddlares al final de 2021, y el tipo de cambio euro/ddlar se eleva hasta 1,25.
Fuentes: INE y Funcas (previsiones en zona sombreada).




