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IPC noviembre 2021

Previsiones hasta diciembre 2022

El IPC registré un incremento mensual en noviembre del 0,3%, elevando la tasa interanual
hasta el 5,5%, una décima porcentual mas que el mes anterior. La tasa armonizada también
ascendi6é una décima hasta el 5,5%, seis décimas porcentuales mas que la media de la
eurozona. La inflacién subyacente ascendié hasta el 1,7%, y el nucleo inflacionista, que
excluye todos los alimentos y los productos energéticos, aumenté hasta el 1,5%.

El resultado ha sido superior a lo previsto, debido a la desviacion al alza con respecto a lo
esperado en la inflacion subyacente y en los alimentos no elaborados. En los productos
energéticos el resultado ha sido inferior a lo esperado, debido a un descenso del precio de la
electricidad mayor de lo previsto.

Cuadro 1
IPC NOVIEMBRE 2021: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Octubre Noviembre 2021
2021
Observado Observado Previsién Desviacion

1. IPC total 5,4 55 5,3 0,2
1.2. Inflaciéon subyacente 1,4 1,7 1,5 0,2
1.2.1. Alimentos elaborados 2,0 2,5 2,1 0,4
1.2.2. BINE 0,9 1,1 1,1 0,1
1.2.3. Servicios 1,4 1,7 1,4 0,3
1.3. Alimentos sin elaboracién 0,9 3,9 2,1 1,8
1.4. Productos energéticos 39,5 35,9 37,2 -1,3
2. Nucleo inflacionista 1,2 1,5 1,3 0,2

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

Dentro del indice subyacente, los alimentos elaborados elevaron su tasa de inflacién en cinco
décimas porcentuales hasta el 2,5%, destacando el encarecimiento de la carne seca, salada
o ahumada, el queso, y, al igual que el mes pasado, productos de panaderia. En cuanto a los
bienes industriales no energéticos, su tasa se encuentra también en trayectoria ascendente,
y en noviembre se situé en el 1,1%. Los productos que mas influyeron en dicha subida, como
sucedio en octubre, fueron los automoéviles y muebles. La tasa de inflacion en los servicios
también se incrementd, hasta el 1,7%, desde el 1,4% del mes anterior. Igual que ya sucedié
en octubre, este incremento procedié de restaurantes, hoteles y paquetes turisticos
nacionales, a los que en noviembre se sumo la partida de comisiones bancarias.

En cuanto a los componentes mas volatiles, el IPC de productos energéticos se redujo en
noviembre en 3,6 puntos porcentuales hasta el 35,9%, como consecuencia del descenso del
precio de la electricidad, que bajé en el mes un 6,8%. El gas y los combustibles, por el
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contrario, se encarecieron. Finalmente, los alimentos no elaborados registraron un fuerte
incremento de su tasa, hasta el 3,9%, debido al ascenso de las frutas frescas, las legumbres
y hortalizas, y el pescado.

En suma, pese a la bajada del precio de la electricidad, la inflacion subié en noviembre por
los ascensos en todos los deméas componentes. Los factores explicativos de dichas subidas
fueron, basicamente, los mismos que en el mes anterior: la normalizacion de los precios de
determinados servicios que sufrieron fuertes descensos el ano pasado (paquetes turisticos y
hoteles), y el aumento en ciertos servicios, bienes y alimentos, que pueden estar reflejando el
traslado de los incrementos de costes.

En el escenario central de previsiones se ha rebajado la hipétesis con respecto al precio del
petréleo desde 82 doblares hasta 75 ddlares, debido al descenso experimentado por esta
materia prima en las ultimas semanas. Con respecto a la electricidad, se supone que su precio
se mantiene estable hasta la primavera, luego registra un descenso durante la misma, y
posteriormente se mantiene estable. Bajo estas hipétesis, las previsiones se han revisado al
alza, debido a los resultados mayores de lo esperado de noviembre: la tasa interanual de
inflacion se situara en el 5,8% en diciembre de este ano (la prevision anterior era un 5,1%), y
la media anual de 2022 sera del 2,9% (tres décimas porcentuales mas). La tasa media
subyacente sera del 1,9%, con un maximo de en torno al 2,3% en los meses centrales del
ano.

En un escenario tensionado, con la misma hipotesis con respecto al petréleo, pero en el que
el precio de la electricidad sigue subiendo hasta la primavera, para posteriormente descender,
la tasa media anual de 2022 seria del 3,5%. La media de la tasa subyacente seria del 2,1%.

Grafico 1: INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
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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: 15-12-21 Ultimo dato observado:  NOVIEMBRE 2021
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 (*)

Ano Mes Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
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 -2,1
Media anual .... -- 0,7 -- 0,9 -- 0,5 -- 0,3 -- 1,4 -- 1,9 -- -1,2

2020 |Diciembre ........ 0,2 -0,5 0,0 0,1 -0,1 0,9 -0,6 0,1 0,3 -0,1 -0,9 1,4 2,9 -6,2
Media anual .... -- -0,3 -- 0,7 - 1,3 -- 0,2 -- 0,8 - 3,7 - -9,6

2021 0,0 0,5 -1,0 0,6 0,4 1,1 -4,0 0,3 0,1 0,5 1,6 2,5 6,6 -1,8
-0,6 0,0 0,0 0,3 0,1 0,7 -0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 2,6 -5,1 -4.2

1,0 1,3 0,4 0,3 0,1 0,6 1,1 0,3 0,1 0,0 -0,2 2,6 6,0 8,4

1,2 2,2 0,9 0,0 0,2 0,3 2,6 0,4 0,1 -0,4 0,3 0,2 4.1 21,4

0,5 2,7 0,3 0,2 0,2 0,2 0,7 0,5 0,1 -0,1 0,8 1,4 1,5 24,0

0,5 2,7 0,1 0,2 0,1 0,7 -0,2 0,7 0,3 -0,3 -0,4 1,4 3,5 23,5

-0,8 29 -0,9 0,6 0,1 1,0 -3,6 0,4 0,4 0,5 -0,7 2,4 -0,1 20,7

AQoSto ............. 0,5 3,3 0,1 0,7 0,2 1,2 -0,1 0,6 0,2 0,6 0,3 2,6 2,7 23,5
Septiembre ...... 0,8 4.0 0,3 1,0 0,2 1,5 1,4 0,7 -0,2 0,9 -0,3 1,6 4.7 28,8
Octubre ............ 1,8 54 1,0 1,4 0,5 2,0 29 0,9 0,0 1,4 2,7 0,9 6,3 39,5
Noviembre ....... 0,3 55 0,6 1,7 0,5 2,5 1,5 1,1 0,1 1,7 0,7 3,9 -1,4 35,9
Diciembre ........ 0,5 58 0,1 1,9 0,0 2,7 -0,5 1,2 0,5 1,9 -0,4 4.4 3,2 36,3

Media anual .... - 3,0 - 0,7 -- 1,2 - 0,6 - 0,6 -- 2,2 -- 20,9

2022 |Enero ............... -1,0 4.8 -1,2 1,7 0,5 2,7 -4,0 1,2 -0,2 1,6 0,7 3,5 -0,6 27,1
Febrero ............ 0,1 55 0,1 1,9 0,1 2,7 -0,3 1,3 0,4 1,8 0,3 3,8 0,0 33,9

Marzo ............... 0,0 4.5 0,5 2,0 0,2 2,8 1,1 1,3 0,3 2,0 -0,6 3,4 -3,4 22,0

Abril ... 0,5 3,8 1,0 2,1 0,1 2,6 2,6 1,4 0,4 2,3 0,5 3,6 -3,2 18,5

Mayo ......ccceeueeee 0,0 388 0,3 2,1 0,1 2,6 0,8 1,5 0,0 2,2 0,7 3,5 -2,9 8,6

Junio ..o 0,2 3,0 0,2 2,1 0,1 2,6 -0,2 1,5 0,4 2,3 0,4 43 0,0 4.8

Julio .o -0,7 3,1 -0,7 2,3 0,1 2,6 -3,6 1,5 0,6 2,6 -1,1 3,9 0,0 5,0
Agosto ............. 0,1 2,7 0,2 2,3 0,1 2,5 -0,2 1,5 0,4 2,8 -0,4 3,2 0,0 2,3
Septiembre ...... 0,1 1,9 0,0 2,0 0,0 2,3 1,3 1,3 -0,7 2,3 0,5 41 0,0 -2,3
Octubre ............ 0,9 1,0 0,7 1,7 0,1 1,9 29 1,2 -0,3 1,9 3,2 4.6 0,0 -8,1
Noviembre ....... 0,2 0,8 0,3 1,5 0,0 1,5 1,4 1,2 -0,2 1,7 -1,1 2,8 0,0 -6,8
Diciembre ........ 0,0 0,4 0,1 1,5 0,0 1,5 -0,5 1,1 0,4 1,7 -0,4 2,8 0,0 -9,6

Media anual .... -- 2,9 -- 1,9 -- 2,4 -- 1,3 -- 2,1 -- 3,6 -- 6,3

Estas previsiones corresponden a un escenario central en el que el precio del petréleo Brent se mantiene en 75$ durante todo el periodo de previsién, y el precio de la electricidad permanece estable en el nivel actual hasta el final del primer
trimestre de 2022, y luego desciende moderadamente a lo largo del segundo trimestre, para mantenerse estable el resto del periodo de prevision.
Fuentes: INE y Funcas (previsiones en zona sombreada).
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