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IPC abril 2023

Previsiones hasta diciembre 2024

Los precios al consumo registraron en abril un incremento del 0,6%, frente al descenso del
0,2% observado el mismo mes del afio pasado (debido a la caida entonces de los precios
energéticos), lo que ha dado lugar a un ascenso de la tasa interanual de inflacion hasta el
4,1%. La tasa armonizada se elevo hasta el 3,8%, frente al 7% de media en la eurozona. La
inflacién subyacente, por el contrario, registré6 un descenso de nueve décimas porcentuales
hasta el 6,6%. Este descenso obedecio en parte a un efecto escalén favorable, pero también
cabe destacar que el incremento de precios registrado en abril fue inferior a lo que era habitual
en dicho mes antes del inicio de la actual etapa inflacionista. Finalmente, el nucleo
inflacionista, que excluye todos los alimentos y los productos energéticos, redujo su tasa hasta
el 4,6%.

Los resultados de abril han estado en linea con lo esperado, si bien la subida de la tasa general
ha sido algo inferior a lo previsto. Las mayores desviaciones con respecto a las previsiones
se han registrado en los componentes mas volatiles.

Cuadro 1
IPC ABRIL 2023: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacién anual en porcentaje

Marzo 2023 Abril 2023

Observado Observado Previsién Desviacioén
1. IPC total 3,3 4,1 43 -0,2
1.2. Inflacién subyacente 7,5 6,6 6,6 0,0
1.2.1. Alimentos elaborados 16,5 14,2 14,4 -0,2
1.2.2. BINE 5,9 4,8 5,1 -0,3
1.2.3. Servicios 4,4 43 4,0 0,3
1.3. Alimentos sin elaboracion 13,6 8,8 10,7 -1,9
1.4. Productos energéticos -25,6 -15,6 -14,4 -1,2
2. Nucleo inflacionista 5,1 4.6 4.5 0,1

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

Entre los componentes del indice subyacente, la inflacion de los alimentos elaborados bajé
hasta el 14,2%. Aunque algunos productos, como el aceite de oliva, han seguido
encareciéndose de forma intensa, el resultado general ha sido un incremento mensual de los
precios claramente mas moderado que en los meses anteriores. En los bienes industriales no
energéticos (BINEs) el crecimiento de precios registrado en abril fue incluso inferior al
incremento medio habitual de un mes de abril hasta 2020. No obstante, en los servicios, cuya
tasa de inflacion registro solo un leve descenso hasta el 4,3%, la subida mensual volvio a ser
muy elevada en comparacion histérica, y sigue sin ofrecer sefiales de moderacion.
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Dentro de los grupos mas volatiles, los alimentos no elaborados bajaron sus precios un 0,5%,
dejando la tasa interanual en el 8,8%. El descenso de la tasa interanual fue muy generalizado
en los componentes de este grupo. En cuanto a los productos energéticos, la electricidad y el
gas bajaron de precio, aunque los carburantes se encarecieron ligeramente. La tasa de
inflacién energética aumentd, aunque sigue en negativo, con un -15,6%.

En suma, el aumento de la tasa general obedecié a un nuevo efecto escalén, esta vez al alza
(al contrario del observado el mes anterior). La fuerte volatilidad de los precios energéticos el
pasado afo inducira a lo largo del actual diversos efectos de ese tipo, de modo que el
comportamiento de la tasa general no sera util para analizar la evolucién de las tensiones
inflacionistas, siendo mas relevante observar el comportamiento de la subyacente. Esta
descendié en abril, en parte por un efecto escalén, pero en parte también por haber registrado
un incremento mensual relativamente moderado, que procede concretamente de los
alimentos elaborados y de los BINES, grupos en los que se observan sefiales de ralentizacion
de los precios, mientras que en los servicios las presiones alcistas siguen siendo muy
elevadas.

El precio del petréleo ha descendido recientemente hasta el entorno de los 75 délares, por
debajo de los 85 ddlares contemplados en las anteriores previsiones. Por ello, se ha
modificado a la baja dicha hipétesis de partida. Ahora se supone que el Brent se elevara en
los préximos meses hasta los 80 délares y posteriormente se mantendra estable en dicho
nivel. El precio del Mibgas también ha descendido notablemente, hasta unos 38 euros de
media en abril, arrastrando a la baja los precios de los futuros.

En el escenario central de previsiones, junto a la rebaja mencionada en la hipotesis sobre el
precio del petréleo, se ha rebajado también el precio esperado del Mibgas, en linea con los
futuros. Como consecuencia, se ha recortado la prevision de inflacién para este afo hasta el
4,0% (4,3% anterior), aunque para diciembre se sigue esperando una tasa interanual del
5,2%. No hay cambios con respecto a la prevision para la tasa subyacente, que se mantiene
en el 6,6%. Las previsiones para el afio proximo son muy semejantes a las anteriores: un
3,4% para la general y un 3,2% para la subyacente.

En un escenario en el que el precio del gas fuese un 20% superior al contemplado en el
escenario central, la tasa general media anual seria del 4,3% este afio y del 4% el ano
proximo, mientras que en un escenario alternativo en que fuera un 15% mas barato, las tasas
medias anuales serian del 3,8% y 2,9% respectivamente.

Finalmente, es importante destacar que, ademas de los precios de los productos energéticos,
hay un factor afiadido de incertidumbre en las previsiones de inflacién, que es el impacto de
la sequia sobre los precios de los alimentos.
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12 de mayo de 2023

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: 12-05-23 Ultimo dato observado: ABRIL 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
0,6 4,1 1,0 6,6 0,6 14,2 1,6 4,8 0,8 4,3 -0,5 8,8 -1,9 -15,6
0,3 3,5 0,5 6,4 0,8 13,5 0,9 4.6 0,2 4,3 1,4 9,7 -2,3 -19,1
0,5 2,2 0,6 6,3 0,7 13,2 0,2 4,6 0,7 4,2 1,1 7,9 -0,7 -26,1
0,1 2,5 0,2 6,7 0,7 12,9 -1,9 5,2 0,9 4.6 -0,4 8,4 0,3 -26,1
0,6 29 0,6 7,0 0,8 13,0 0,3 5,5 0,7 4,9 0,3 9,0 0,6 -25,4
0,2 3,8 0,0 6,8 0,6 13,2 1,0 53 -0,6 4,7 1,2 9,8 0,8 -19,5
Octubre ........... 0,8 4,2 0,4 6,3 0,5 12,7 1,9 4,7 -0,3 4.4 3,6 9,3 1,7 -12,7
Noviembre ....... 0,4 4,8 0,3 5,8 0,5 11,4 0,9 4,3 -0,1 4,3 -0,7 10,4 2,1 -6,5
Diciembre ........ 0,6 5,2 0,4 5,3 0,4 9,3 0,2 4,2 0,5 4,3 0,0 9,7 2,4 1,3
Media anual ... - 4,0 - 6,6 - 13,5 - 5,2 - 4,4 - 10,0 - -16,7
2024 (Enero ..............] -0,5 4,9 -0,6 4.8 0,7 9,0 2,7 3,3 -0,1 3,9 0,7 10,9 0,3 1,9
Febrero ........... 0,2 4,2 0,3 4,4 0,4 7,7 -0,2 3,0 0,5 3,9 0,3 8,7 -0,4 -0,9
Marzo .............. 0,3 4,2 0,5 4,2 0,3 7,2 0,8 3,0 0,4 3,6 -0,6 6,4 -0,1 2,5
Abril ..o 0,6 4.1 0,7 3,9 0,2 6,8 1,6 3,0 0,4 3,1 0,5 7,5 -0,1 4,3
Mayo ............... 0,2 4.1 0,2 3,6 0,2 6,2 0,7 2,8 0,0 3,0 0,7 6,7 -0,1 6,7
Junio ... 0,3 3,9 0,3 3,3 0,2 57 0,0 2,5 0,5 2,8 0,4 6,0 0,0 7,5
Julio .....cceeeeees -0,2 3,5 -0,2 3,0 0,0 5,0 -2,2 2,3 0,7 2,6 -11 5,3 0,0 7,2
Agosto ............. 0,2 3,2 0,3 2,7 0,1 4,2 0,1 2,0 0,5 2,4 -0,4 4,5 0,0 6,5
Septiembre ...... -0,1 2,9 -0,2 2,5 0,0 3,5 0,8 1,8 -0,6 2,4 0,5 3,8 0,0 5,7
Octubre ........... 0,5 2,5 0,3 2,3 0,1 3,1 1,7 1,6 -0,3 2,4 3,0 3,2 0,0 4,0
Noviembre ....... 0,0 2,1 0,1 2,2 0,0 2,7 0,8 1,5 -0,1 2,4 -2,0 1,9 0,0 1,8
Diciembre ........ 0,2 1,8 0,3 21 0,0 2,2 0,0 1,3 0,5 24 -1,0 0,9 0,0 -0,5
Media anual ... -- 3,4 -- 3,2 -- 5,2 -- 2,3 -- 29 -- 54 -- 3,8

Estas previsiones corresponden a un escenario central en el que el precio del petrdleo Brent se sitia en 80$ 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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