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IPC diciembre 2022

Previsiones hasta diciembre 2023

Los precios al consumo registraron en diciembre un crecimiento del 0,2%, muy por debajo del
crecimiento registrado el mismo mes del afo anterior, lo que ha permitido que la tasa
interanual retroceda mas de un punto porcentual hasta el 5,7%. La tasa armonizada también
descendié hasta el 5,5%, ampliando el diferencial favorable a Espafa con respecto a la
eurozona hasta 3,7 puntos porcentuales. La tasa subyacente, por el contrario, registré un
repunte de siete décimas porcentuales hasta el 7%. El diferencial con respecto a la eurozona,
en este caso, se reduce a dos décimas porcentuales. El nucleo inflacionista, que excluye todos
los alimentos y los productos energéticos, elevo su tasa hasta el 4,4%.

Las desviaciones con respecto a las previsiones han sido acusadas, a la baja en el caso del
indice general, y al alza en el caso de la subyacente.

Cuadro 1
IPC DICIEMBRE 2022: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Noviembre Diciembre 2022
2022

Observado Observado Prevision Desviacién
1. IPC total 6,8 57 6,1 -0,4
1.2. Inflacién subyacente 6,3 7,0 6,3 0,7
1.2.1. Alimentos elaborados 14,7 16,4 14,2 2,1
1.2.2. BINE 4,6 52 4,7 0,5
1.2.3. Servicios 3,8 4,0 3,9 0,1
1.3. Alimentos sin elaboracién 12,6 11,4 10,5 0,9
1.4. Productos energéticos 4,5 -6,9 1,2 -8,1
2. Nucleo inflacionista 41 4,4 4,2 0,2

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

Dentro de la inflacién subyacente, destaca el fuerte ascenso registrado por la tasa de los
alimentos elaborados, hasta el 16,4%, impulsada por el tabaco, el aceite de oliva, y, en menor
medida, productos como la leche, el queso y los productos lacteos. Los bienes industriales no
energéticos (BINEs) también han elevado su tasa de inflacién, hasta el 5,2%, y los servicios
hasta el 4%.

Los grupos mas volatiles, energia y alimentos no elaborados, han reducido su tasa de
inflacion, especialmente el primero. El precio de la electricidad registr6 un ascenso en
diciembre, pero su tasa interanual descendié hasta un -5,6%. Los carburantes se abarataron
un 11,2%, recortando su tasa anual hasta el 4,5%.

En el conjunto del afo 2022, la tasa general de inflacién fue del 8,4%, mientras que la
subyacente fue del 5,2%. Los componentes que mas se encarecieron fueron los alimentos,
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tanto elaborados como sin elaborar, con tasas en ambos casos cercanas al 11%. Los
productos con una mayor tasa de inflacién han sido los aceites, especialmente los vegetales,
asi como el azucar, con tasas medias anuales en ambos casos superiores al al 50%. Con
tasas de en torno al 40% se encuentran las mantequillas y la leche.

En suma, el comportamiento de la inflaciéon en diciembre ha sido el resultado de evoluciones
contrapuestas, con una fuerte bajada en los productos energéticos, y acusados incrementos
en el tabaco y alimentos elaborados. Pese a ello, el numero de subclases con una inflacion
superior al 6% se ha reducido, desde 100 a 96, de lo que podria concluirse que las presiones
inflacionistas tienden a concentrarse en ciertos productos, especialmente alimentos.

El precio del petrdleo volvié a reducirse en diciembre hasta 81,5 dblares, mientras que el
precio del Mibgas, que en octubre y noviembre registr6 minimos anuales, se encarecié
ligeramente (aunque sin llegar a los maximos de meses anteriores). Mas recientemente, este
ultimo se ha movido en torno a 65 €MWh, y los futuros prevén que se mantenga en ese nivel
hasta el otofo, encareciéndose ligeramente en el ultimo trimestre del afio, en cualquier caso,
por debajo de los precios descontados hace un mes.

En funcién de los resultados de diciembre y de la evolucién mas reciente del petréleo y de los
futuros del gas, se han actualizado las previsiones para 2023. En el escenario central se parte
de la hipdtesis de que el primero se situara en 85 dolares todo el afio, mientras que para el
precio del Mibgas se asumen los precios descontados en los futuros. La prevision para la tasa
media anual del indice general se ha recortado hasta el 3,8% —desde el 4,4% anterior—.
Debido a que a lo largo del afio van a actuar efectos escaldn en diferentes sentidos —favorable
en los meses centrales del afio y desfavorable en los meses finales— la tasa interanual prevista
para diciembre es superior a le media anual, un 5,4%. Por otra parte, la tasa media anual
prevista para el indice subyacente se ha elevado desde el 4,2% hasta el 5,6%.

En un escenario en el que el precio del gas fuese un 20% superior al descontado en los
futuros, la tasa general seria del 4,8%, y en un escenario alternativo en que fuera un 15% mas
barato, la tasa seria del 2,9%.

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: 13-01-23 Ultimo dato observado:  DICIEMBRE 2022

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
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 |Diciembre ........ 1,2 6,5 0,3 21 0,8 3,5 -0,3 1,4 0,4 1,8 1,6 6,5 6,1 40,2
Media anual ... - 31 - 0,8 - 1,3 - 0,6 - 0,6 - 2,4 - 21,2

2022 [Enero .............., -0,4 6,1 -0,7 2,4 0,8 4,0 -3,0 2,4 0,0 1,7 0,3 5,2 1,2 33,0
Febrero .... 0,8 7,6 0,6 3,0 1,4 53 0,1 3,0 0,5 2,0 -0,2 5,0 3,0 443

Marzo ....... 3,0 9,8 0,8 3,4 1,0 6,2 1,3 3,2 0,5 24 1,4 6,7 18,2 60,9

Abril ...... -0,2 8,3 1,8 4.4 2,6 8,7 2,7 3,3 1,0 3,3 3,9 10,5 -13,5 33,7

Mayo ..... 0,8 8,7 0,7 49 1,4 10,0 11 3,6 0,2 3,4 0,5 10,1 1,9 34,2

Junio ............... 1,9 10,2 0,7 5,5 1,0 11,0 0,3 4,2 0,7 3,8 2,8 13,6 8,7 40,8

Julio ..o -0,3 10,8 -0,3 6,1 1,0 11,9 -2,5 53 0,5 3,9 -0,9 13,4 0,3 41,4
Agosto ............. 0,3 10,5 0,4 6,4 0,8 12,5 0,1 5,6 0,4 4.1 -0,2 12,9 -0,3 37,4
Septiembre ...... -0,7 8,9 0,2 6,2 0,4 12,8 1,2 53 -0,5 3,8 0,5 13,8 -6,7 22,4

Octubre ........... 0,3 7,3 1,0 6,2 1,0 13,4 2,4 4,8 0,1 3,9 4,0 15,3 -6,2 8,0

Noviembre ....... -0,1 6,8 0,7 6,3 1,6 14,7 1,3 4,6 0,0 3,8 -1,6 12,6 -4,6 4,5
Diciembre ........ 0,2 57 0,9 7,0 2,3 16,4 0,3 5,2 0,6 4,0 0,6 11,4 -5,5 -6,9

Media anual ... -- 8,4 -- 5,2 -- 10,6 -- 4,2 -- 3,3 -- 10,9 -- 27,9

2023 |Enero ............... -0,8 5,3 -0,8 6,9 2,0 17,7 -4,0 4,1 0,0 3,9 1,1 12,3 -2,1 -9,9
0,6 51 0,5 6,8 0,9 17,1 -0,1 3,9 0,6 4,0 0,7 13,3 1,9 -10,9

0,7 2,8 0,8 6,7 0,8 17,0 1,3 3,9 0,5 4.1 -0,2 11,5 0,9 -24,0

1,2 4,2 1,2 6,1 0,7 14,9 2,8 3,9 0,5 3,6 0,9 8,3 1,3 -10,9

0,5 3,8 0,5 5,8 0,6 13,9 0,9 3,8 0,1 S3E5) 1,1 8,9 0,0 -12,5

0,4 2,3 0,4 5,5 0,5 13,4 0,0 3,5 0,6 3,3 0,8 6,8 0,0 -19,5

Julio ..o, -0,4 2,2 -0,4 5,3 0,5 12,9 -3,3 2,6 0,8 3,7 -0,7 7,0 0,5 -19,4
Agosto ............. 0,3 2,2 0,4 5,3 0,6 12,7 -0,1 2,5 0,5 3,8 0,0 7,2 0,0 -19,2
Septiembre ..... 0.2 3.1 0.2 5178 04 12,7 1.4 2,6 -0,6 36 0.9 7.6 0,0 -13.4
Octubre ........... 1,4 4,2 0,8 5,1 0,5 12,1 2,9 3,1 -0,3 3,3 3,6 7,2 3,5 4,4

Noviembre ....... 0,7 51 0,5 4,8 0,4 10,8 1,5 3,3 -0,1 3,2 -0,7 8,3 3,5 3,8
Diciembre ........ 0,4 54 0,2 41 0,3 8,6 -0,4 2,6 0,5 3,1 0,0 7,6 1,9 11,9

Media anual ... - 3,8 - 5,6 - 13,5 - 3,3 - 3,6 - 8,8 - -11,5

Estas previsiones corresponden a un escenario central en el que el precio del petréleo Brent se sitia en 85$ durante todo el periodo de prevision, y el precio del Mibgas es el descontado en los futuros.
Fuentes: INE y Funcas (previsiones en zona sombreada).
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