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IPC febrero 2023

Previsiones hasta diciembre 2023

Los precios al consumo registraron en febrero un crecimiento del 0,9%, lo que elevo la tasa
interanual de inflacién en una décima porcentual hasta el 6%. La tasa armonizada también se
situé en el 6%, lo que supone 2,5 puntos porcentuales menos que la media de la Eurozona.
La inflacion subyacente también aument6 una décima porcentual hasta el 7,6%, al igual que
el nucleo inflacionista —que excluye todos los alimentos y los productos energéticos—, que fue
del 5,2%.

El resultado fue mayor de lo esperado en practicamente todos los componentes del IPC. Lo
mas destacable es que se esperaba una bajada de la inflacién, tanto de la general como de
la subyacente, y la direccion ha sido la contraria. Las desviaciones con respecto a las
previsiones de los ultimos meses ponen de manifiesto que las presiones inflacionistas son
mas intensas y persistentes de lo esperado.

Cuadro 1
IPC FEBRERO 2023: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacién anual en porcentaje

Enero 2023 Febrero 2023

Observado Observado Prevision Desviacioén

1. IPC total 5,9 6,0 57 0,3
1.2. Inflacién subyacente 7,5 7,6 7,4 0,2
1.2.1. Alimentos elaborados 16,5 16,8 15,7 1.1
1.2.2. BINE 6,5 6,5 6,4 0,1
1.2.3. Servicios 4,1 4,2 43 -0,1
1.3. Alimentos sin elaboracion 10,7 13,4 1,7 1,7
1.4. Productos energéticos -8,3 -8,9 -9,7 0,8
2. Nucleo inflacionista 5,1 5,2 5,1 0,1

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

Dentro de la inflacion subyacente, la de los alimentos elaborados se ha elevado tres décimas
porcentuales hasta el 16,8%, destacando el nuevo ascenso del aceite de oliva, asi como de
los refrescos, el grupo de carne seca, salada o ahumada y las bebidas espiritosas y licores.
Los bienes industriales no energéticos han mantenido su tasa en el 6,5%, mientras que los
servicios han elevado la suya hasta el 4,2%. Dentro de estos, las tasas mas elevadas se
encuentran en los hoteles, vuelos internacionales, paquetes turisticos internacionales,
seguros de salud, servicios recreativos y deportivos y restaurantes.

Dentro de los grupos mas volatiles, los alimentos no elaborados también han elevado su tasa
de inflacién hasta el 13,4%, empujados por las legumbres y hortalizas frescas, las frutas
frescas y el pescado. En los productos energéticos, por el contrario, la inflacion descendio,
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desde un -8,3% hasta un -8,9%, gracias a la bajada de precio de los combustibles, que ha
contrarrestado el encarecimiento de la electricidad.

En suma, en el momento actual, salvo en los productos energéticos, cuya tasa de inflacién se
encuentra en negativo —y se esta comportando con menos volatilidad que durante el pasado
afio—, las presiones inflacionistas son generalizadas en todos los bienes y servicios, y mas
intensas y persistentes de lo que se pensaba. Los alimentos son los que sufren mayores
tensiones, debido a la confluencia de una serie de factores, entre los que se encuentra la
desfavorable climatologia sufrida el pasado afno y en encarecimiento de las materias primas
agricolas registrado hasta el otofio.

El precio del petrdleo se ha mantenido estable por tercer mes consecutivo en torno a 83
ddlares, mientras que el del Mibgas se ha movido a la baja, y en las ultimas semanas ha
cotizado en torno a 47 euros por MWH. Los futuros relativos a este ultimo prevén que siga
estable hasta los dos ultimos trimestres, en los que registraria un ligero repunte. En funcién
de los resultados de la inflacién de febrero y de la evolucion 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 crudo se situara en 85 dolares
durante todo el ano, mientras que para el precio del Mibgas se asumen los precios
descontados en los mercados de futuros. La prevision para la tasa media anual del indice
general se ha elevado una décima hasta el 4,3%. Para marzo se espera una bajada
significativa, debido a un fuerte efecto escaldn en los productos energéticos. No obstante, en
abril se producira otro efecto escalon en el sentido opuesto que volvera a elevar la tasa
general. La actuacion de diversos efectos escalon a lo largo del afio en diferentes sentidos —
favorable en los meses centrales del afio y desfavorable en los meses finales—, como
consecuencia de la elevada volatilidad de la energia durante 2022, supondra que la tasa
interanual prevista para diciembre sea superior a la media anual, un 5,2%. Por otra parte, la
tasa media anual prevista para el indice subyacente se ha elevado desde el 6,2% hasta el
6,5%.

En un escenario en el que el precio del gas fuese un 20% superior al descontado en los
futuros, la tasa general seria del 4,7%, y en un escenario alternativo en que fuera un 15% mas
barato, la tasa seria del 3,9%.
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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: 14-03-23 Ultimo dato observado: FEBRERO 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 ............ 0,9 6,0 0,7 7,6 1,6 16,8 0,2 6,5 0,5 4,2 2,3 13,4 2,4 -8,9

Marzo .............. 0,5 34 0,7 7,5 0,8 16,6 1,1 6,3 0,5 4,3 -0,2 11,6 -1,4 -24.0

Abril ..o 0,9 4,5 1,0 6,6 0,7 14,4 2,2 57 0,6 3,8 0,9 8,4 0,5 -11,6

Mayo ............... 0,4 4.1 0,4 6,4 0,7 13,7 0,8 5,5 0,2 3,8 1.1 9,0 0,0 -13,2

Junio ... 0,5 2,7 0,5 6,2 0,7 13,3 0,1 53 0,6 3,7 0,8 6,9 0,0 -20,2

Julio .....ccceeenens 0,0 3,0 0,0 6,5 0,7 13,0 -2,5 5,3 0,8 4.1 -0,7 71 0,3 -20,2
Agosto ............. 0,5 3,2 0,6 6,7 0,8 13,1 0,2 53 0,6 4,3 0,0 7,3 0,0 -20,0
Septiembre ...... 0,2 41 0,1 6,6 0,6 13,4 1,2 54 -0,6 4,2 0,9 7,8 0,0 -14,2
Octubre ........... 0,8 4,5 0,6 6,2 0,5 12,8 2,3 5,2 -0,2 4,0 3,6 7,4 0,6 -8,0
Noviembre ....... 0,3 5,0 0,4 5,8 0,5 11,5 1,2 51 0,0 3,9 -0,7 8,4 0,6 -2,9

Diciembre ........ 0,3 5,2 0,3 5,2 0,4 9,4 -0,2 4,7 0,6 3,9 0,0 7,7 0,7 3,4

Media anual ... = 4,3 = 6,5 = 13,6 = 5,5 = 4,0 = 8,7 = 12,9

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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