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IPC marzo 2023

Previsiones hasta diciembre 2024

Los precios al consumo registraron en marzo un incremento mensual del 0,4%, muy por
debajo del 3% observado el mismo mes del pasado afio —derivado este, a su vez, de un fuerte
encarecimiento de los productos energéticos—, lo que supone el final de un efecto escalén que
hace retroceder a la tasa interanual de inflacion en 2,7 puntos porcentuales, hasta el 3,3%. La
tasa armonizada se situ6 en el 3,1%, frente a un 6,9% de media en la eurozona. La tasa
subyacente experimentd un descenso de 0,1 puntos porcentuales hasta el 7,5% —el primer
descenso tras cuatro meses consecutivos al alza—. El nucleo inflacionista, que excluye todos
los alimentos y los productos energéticos, también se redujo una décima hasta el 5,1%.

El resultado, tanto en la tasa general como en la subyacente, coincide practicamente con lo
previsto el mes pasado. No obstante, en los alimentos no elaborados se ha producido una
desviacion al alza con respecto a lo esperado, y en los productos energéticos una desviacion
a la baja.

Cuadro 1
IPC MARZO 2023: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Febrero Marzo 2023
2023
Observado Observado Prevision Desviacién

1. IPC total 6,0 3,3 34 -0,1
1.2. Inflacién subyacente 7,6 7,5 7,5 0,0
1.2.1. Alimentos elaborados 16,8 16,5 16,6 -0,1
1.2.2. BINE 6,5 5,9 6,3 -0,4
1.2.3. Servicios 4,2 4,4 43 0,1
1.3. Alimentos sin elaboracién 13,4 13,6 11,6 2,0
1.4. Productos energéticos -8,9 -25,6 -24,0 -1,6
2. Nucleo inflacionista 5,2 5,1 5,2 -0,1

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

Dentro de la inflacion subyacente, la de los alimentos elaborados se redujo hasta el 16,5%.
Algunos productos bajaron su precio, como los aceites no de oliva y los yogures, pero
practicamente todos los demas se han encarecido, de forma mas moderada que en el mismo
mes del pasado afio —de ahi la bajada de la tasa de inflacién—, pero, en cualquier caso, de
forma mas intensa de lo que era habitual en un mes de marzo. Los bienes industriales no
energéticos (BINEs) también han rebajado su tasa, como consecuencia de un
comportamiento en vestido y calzado mejor de lo habitual. En cuanto a los servicios, su
inflacién se incrementd hasta el 4,4% como consecuencia del fuerte encarecimiento de los
paquetes turisticos y de los vuelos internacionales.




= funcas

Dentro de los grupos mas volatiles, los alimentos no elaborados elevaron su tasa hasta el
13,6%, con el ascenso destacado de las legumbres y hortalizas frescas y de la carne de cerdo.
En cuanto a los productos energéticos, su tasa de inflacion cayé desde el -8,9% hasta el
-25,6%, gracias al final de un efecto escalén producido el mes de marzo del afio pasado,
cuando se encarecieron un 18,2%, reforzado por una bajada mensual de precios del 3,5%.

En suma, la caida de la inflacion total en marzo obedecid al final de un efecto escalén en los
productos energéticos. La leve bajada de la subyacente indica que el ritmo de subida de
precios del resto de productos sigue siendo intenso.

El precio del petréleo, que en la segunda mitad de marzo sufrié una acusada bajada, en las
semanas mas recientes ha retornado al entorno de los 85 délares, de modo que se mantiene
la hipotesis del escenario central de previsiones en cuanto al precio de dicha materia prima.
También se mantiene la hipétesis relativa al precio del gas, habida cuenta de la relativa
estabilidad de los precios observados en el Mibgas. Como consecuencia, apenas hay
modificaciones en las previsiones para 2023. En abril tendra lugar un ascenso de la tasa
general de inflacion, como consecuencia de otro efecto escalon en los productos energéticos
que actuara en sentido inverso al operado en marzo, aunque la tasa seguira muy por debajo
del 6% de febrero. A lo largo del afio tendran lugar diversos efectos escaldn, tanto al alza
como a la baja, como consecuencia de la fuerte volatilidad que sufrieron los precios
energéticos el pasado afio. Asimismo, se espera un lento descenso de la tasa subyacente. Al
final del ejercicio, la tasa general y la subyacente convergeran en torno al 5,2%, con medias
anuales del 4,3% y 6,6% respectivamente.

Para 2024 se espera que continue la lenta trayectoria descendente, de modo que las tasas
medias anuales esperadas para el indice general y el subyacente son del 3,3% en ambos
casos.

En un escenario en el que el precio del gas fuese un 20% superior, la tasa general seria del
4,7% en 2023 y del 3,9% y 2024, mientras que en un escenario alternativo en que fuera un
15% mas barato, las tasas medias anuales serian del 4% y del 2,8% respectivamente.

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: 14-04-23 Ultimo dato observado: MARZO 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
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 ... -- 3.1 -- 0,8 -- 1,3 -- 0,6 -- 0,6 -- 2,4 -- 21,2
2022 |(Diciembre ........ 0,2 5,7 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 -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
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
0,4 3,3 0,7 7,5 0,8 16,5 0,7 5,9 0,7 4.4 1,6 13,6 -3,5 -25,6
0,8 4,3 0,9 6,6 0,7 14,4 1,9 51 0,6 4,0 1,2 10,7 -0,5 -14,4
0,6 4.1 0,5 6,3 0,8 13,7 0,9 4.9 0,2 4,0 1,4 11,6 1,0 -15,1
0,6 2,8 0,6 6,3 0,7 13,3 0,2 4,9 0,7 4,0 1,1 9,8 0,6 -21,4
0,1 3,2 0,1 6,7 0,7 13,0 -1,9 5,5 0,9 4.4 -0,6 10,1 0,3 -21,4
0,5 3,5 0,6 6,9 0,8 13,1 0,3 5,8 0,7 4,6 0,1 10,4 0,0 -21,2
0,1 4,3 0,0 6,8 0,6 13,4 1,0 5,6 -0,6 4,5 1,0 11,0 0,0 -15,5
Octubre ........... 0,7 4,6 0,4 6,2 0,5 12,8 1,9 5,0 -0,3 4,2 34 10,4 0,6 9,4
Noviembre ....... 0,2 5,0 0,3 5,7 0,5 11,5 0,9 4,6 -0,1 4.1 -0,9 11,2 0,6 -4.4
Diciembre ........ 0,4 5,2 0,4 5,2 0,4 9,5 0,2 4.5 0,5 4,0 -0,2 10,3 0,6 1,8
Media anual ... - 4,3 - 6,6 - 13,6 - 5,4 - 4,2 - 1,1 - -14,3
2024 (Enero ..............] -0,5 5,0 -0,6 4.8 0,7 9,1 2,7 3,6 -0,1 3,7 0,9 1,7 -0,1 2,1
Febrero ........... 0,3 4,3 0,3 4,4 0,4 7,8 -0,2 3,3 0,5 3,6 0,5 9,7 -0,1 -0,4
Marzo .............. 0,3 4,3 0,5 4.1 0,3 7,3 0,8 3,3 0,4 3,3 -0,4 7,6 -0,1 3,1
Abril ..o 0,6 4,0 0,7 3,8 0,2 6,7 1,6 3,0 0,4 3,1 0,7 71 -0,1 3,5
Mayo ............... 0,2 3,7 0,2 3,6 0,2 6,2 0,7 2,8 0,0 3,0 0,9 6,5 -0,1 2,3
Junio ... 0,3 3,3 0,3 3,3 0,2 5,6 0,0 2,5 0,5 2,8 0,6 6,0 -0,1 1,6
Julio .....ccceeenens -0,2 3,0 -0,1 3,0 0,2 5,1 -2,2 2,3 0,7 2,6 -0,9 5,7 -0,1 1,2
Agosto ............. 0,3 2,8 0,4 2,8 0,3 4,6 0,1 2,0 0,5 2,4 -0,2 54 -0,1 1,1
Septiembre ...... -0,1 2,6 -0,1 2,6 0,1 4,0 0,8 1,8 -0,6 2,4 0,7 51 -0,1 1,0
Octubre ........... 0,5 2,4 0,3 2,5 0,3 3,8 1,7 1,6 -0,3 2,4 3,4 5,1 -0,1 0,3
Noviembre ....... 0,1 2,3 0,2 2,4 0,2 3,5 0,8 1,5 -0,1 2,4 -0,9 5,1 -0,1 -0,5
Diciembre ........ 0,2 21 0,3 2,3 0,2 3,2 0,0 1,3 0,5 24 -0,2 51 -0,1 -1,2
Media anual ... -- 3,3 -- 3,3 -- 5,5 -- 24 -- 2,8 -- 6,6 -- 1,1

Estas previsiones corresponden a un escenario central en el que el precio del petrdleo 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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