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IPC enero 2023

Previsiones hasta diciembre 2023

Los precios al consumo registraron en enero un descenso del 0,2%, inferior al registrado el
mismo mes del afo pasado, lo que ha elevado la tasa de inflacion hasta el 5,9%. La tasa
armonizada también aumentoé hasta el 5,9%, reduciendo el diferencial (favorable a Espafia)
con respecto a la media de la eurozona hasta 2,6 puntos porcentuales. La tasa subyacente
registré un fuerte incremento hasta el 7,5%, mientras que el nucleo inflacionista, que excluye
todos los alimentos y los productos energéticos, ascendio hasta el 5,1%.

El resultado de las tasas general y subyacente ha superado las previsiones. Salvo los
alimentos, todos los demas componentes han registrado una inflacién superior a lo esperado.

Cuadro 1
IPC ENERO 2023: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variaciéon anual en porcentaje

Diciembre Enero 2023
2022

Observado Observado Previsién Desviacioén
1. IPC total 57 5,9 53 0,6
1.2. Inflacion subyacente 7,0 7,5 6,9 0,6
1.2.1. Alimentos elaborados 16,4 16,5 17,7 -1,2
1.2.2. BINE 5,2 6,5 41 2,4
1.2.3. Servicios 4,0 4,1 3,9 0,2
1.3. Alimentos sin elaboracion 11,4 10,7 12,3 -1,6
1.4. Productos energéticos -6,9 -8,3 -9,9 1,6
2. Nucleo inflacionista 4.4 5,1 4,0 1.1

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

Dentro de la inflacion subyacente, la de los alimentos elaborados se ha elevado una décima
porcentual hasta el 16,5%, a pesar del descenso de la misma en productos como aceite de
oliva, leche, quesos, harinas, pan, pastas alimenticias y legumbres, todos los cuales han
registrados bajadas de precios, probablemente reflejando la bajada del IVA. Los bienes
industriales no energéticos han incrementado su tasa de inflaciéon en 1,3 puntos porcentuales,
hasta el 6,5%. Destaca el fuerte ascenso de esta en vestido y calzado, debido a que el
descenso mensual de sus precios ha sido muy inferior al registrado el mismo mes del pasado
afio —asi como a la media histérica—. Los servicios también elevaron su tasa de inflacion hasta
el 4,1%. Entre estos destacaron los ascensos en los servicios de telefonia y en los paquetes
turisticos nacionales.

Los grupos mas volatiles, energia y alimentos no elaborados, han reducido su tasa de
inflacion. El precio de la electricidad registré una caida mensual del 17,5%, y fue un 29,8%
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mas barata que un afo antes. Los combustibles, sin embargo, se encarecieron un 10,5% en
enero, situando su tasa interanual en el 11,9%. En cuanto a los alimentos no elaborados, sus
precios bajaron un 0,4%, reduciendo su tasa interanual de inflacion hasta el 10,7%. Se
abarataron los huevos, frutas, y patatas, productos afectados por la rebaja del IVA.

En suma, el incremento de la inflaciéon en enero ha procedido de todos los componentes del
indice subyacente, que, al igual que sucedié en diciembre, es de donde proceden en estos
momentos las mayores presiones inflacionistas. Pese a la bajada de los costes energéticos y
de otros costes, la transmision de los ascensos anteriores puede no haberse completado, al
mismo tiempo que las subidas de diferentes componentes se alimentan entre si, convirtiendo
la inflacion en un fendbmeno mas persistente.

El precio del petroleo se ha mantenido estable en torno a 83 ddlares, al igual que el precio del
Mibgas, que se situa alrededor de 55 euros. Los futuros relativos a este ultimo prevén que
siga estable hasta el ultimo trimestre, en el que registraria un ligero repunte.

En funcion de los resultados de enero y de la evolucién del petréleo y de los futuros del gas,
se han actualizado las previsiones para 2023. En el escenario central se mantiene la hipotesis
de que el primero se situara en 85 ddlares durante todo el afio, mientras que para el precio
del Mibgas se asumen los precios descontados en los futuros. La previsidén para la tasa media
anual del indice general se ha elevado hasta el 4,2% —desde el 3,8% anterior—. Debido a que
a lo largo del afo van a actuar efectos escalon 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 la media anual, un 5,5%. Por otra parte, la tasa media anual prevista
para el indice subyacente se ha elevado desde el 5,6% hasta el 6,2%.

En un escenario en el que el precio del gas fuese un 20% superior al descontado en los
futuros, la tasa general seria del 5%, y en un escenario alternativo en que fuera un 15% mas
barato, la tasa seria del 3,5%.

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: 15-02-23 Ultimo dato observado: ENERO 2023

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 2.1 0,8 3,5 -0,3 1,4 0,4 1,8 1,6 6,5 6,1 40,2
Media anual ... -- 3.1 -- 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 44.3

Marzo .............. 3,0 9,8 0,8 34 1,0 6,2 1,3 3,2 0,5 2,4 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

0,8 8,7 0,7 4.9 1,4 10,0 1,1 3,6 0,2 34 0,5 10,1 1,9 34,2

1,9 10,2 0,7 55 1,0 11,0 0,3 4,2 0,7 3,8 2,8 13,6 8,7 40,8

Julio .....eeennnnnnn, -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 41 -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 5,7 0,9 7,0 2,3 16,4 0,3 52 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 ..............] -0,2 5,9 -0,2 7,5 1,0 16,5 -1,9 6,5 0,2 4.1 -0,4 10,7 -0,3 -8,3
Febrero ............ 0,6 5,7 0,5 7,4 0,7 15,7 0,0 6,4 0,6 4,3 0,7 11,7 1,5 -9,7

Marzo .............. 0,7 3,3 0,7 7,3 0,8 15,5 1,1 6,1 0,5 4.4 -0,2 9,9 1,0 -22,8

Abril ..o 1,0 4,5 1,0 6,5 0,7 13,4 2,2 5,6 0,6 3,9 0,9 6,7 1,3 -9,7

Mayo ............... 0,4 4.1 0,4 6,2 0,7 12,6 0,8 5,3 0,2 3,9 1.1 7,3 0,0 -11,3

Junio ... 0,5 2,7 0,5 6,0 0,7 12,3 0,1 51 0,6 3,8 0,8 5,2 0,0 -18,4

Julio .....ccceeeee, -0,1 2,9 -0,1 6,2 0,4 11,7 -2,5 5,1 0,8 4,2 -0,7 54 0,4 -18,2
Agosto ............. 0,4 3,0 0,4 6,3 0,6 11,4 0,1 51 0,5 4,3 0,0 57 0,0 -18,0
Septiembre ...... 0,1 3,8 0,0 6,1 0,4 11,4 1,1 5,0 -0,6 4,2 0,9 6,1 0,0 -12,2
Octubre ........... 1,0 4,5 0,5 5,6 0,3 10,6 2,3 4,9 -0,2 4,0 3,6 5,7 3,3 -3,3

Noviembre ....... 0,6 5,2 0,3 5,2 0,2 9,1 1,2 4,8 0,0 3,9 -0,7 6,7 3,3 4.8
Diciembre ........ 0,4 5,5 0,3 4,6 0,2 6,8 -0,2 4,3 0,6 3,9 0,0 6,1 1,8 12,8

Media anual ... = 4,2 = 6,2 = 12,1 = 5,3 = 4,1 = 7,2 = -10,3

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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