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IPC noviembre 2023
Previsiones hasta diciembre 2024

Los precios descendieron en noviembre un 0,3%, llevando la tasa interanual hasta el 3,2%, tres
décimas menos que el mes anterior. La tasa armonizada se redujo en dos décimas porcentuales
hasta el 3,3%, y contintia por encima de la media de la eurozona —que fue del 2,4%— por segundo
mes consecutivo. La tasa subyacente descendié siete décimas hasta el 4,5%, y el nucleo
inflacionista, que excluye todos los alimentos y los productos energéticos, se redujo cuatro décimas
hasta el 3,4%.

La tasa subyacente y la general han sido menores de lo esperado, reflejando una mejora en la
mayoria de los grupos.

Cuadro 1
IPC NOVIEMBRE 2023: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Noviembre 2023

Octubre 2023
Observado Observado Prevision Desviacion

1. IPC total 3,5 3,2 3,6 -0,4
1.2. Inflacién subyacente 5,2 4,5 4,7 -0,2
1.2.1. Alimentos elaborados 10,2 8,6 8,8 -0,2
1.2.2. BINE 2,7 2,2 2,1 0,1
1.2.3. Servicios 43 4,0 4,4 -0,4
1.3. Alimentos sin elaboracién 73 9,0 8,3 0,7
1.4. Productos energéticos -10,4 -10,0 -7,6 24
2. Nucleo inflacionista 3,8 3.4 3,6 -0,2

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

Los alimentos elaborados contintan su tendencia descendente, que se observa desde la primavera,
y redujeron su tasa de inflaciéon en 1,6 puntos porcentuales hasta el 8,6%. Dentro de este grupo, el
aceite de oliva contintia siendo el contrapunto, con una tasa interanual del 66,7%.

Los bienes industriales no energéticos (BINE) recortaron su tasa de inflacién hasta el 2,2%,
arrastrada, entre otros, por los automoéviles nuevos y de segunda mano. En cuanto a los servicios,
la inflacion también descendié hasta el 4%, debido fundamentalmente a los vuelos, restauracion y
paquetes turisticos internacionales. La trayectoria de moderacion también alcanza a estos grupos.

En cuanto a los grupos mas volatiles, los alimentos no elaborados incrementaron su tasa de inflacion
hasta el 9%, y los productos energéticos elevaron la suya desde -10,4% hasta el -10%, a pesar de
que en noviembre su precio bajo un 4,3%. Esto ultimo tuvo lugar por un efecto escalén derivado de
una bajada del gas y de la energia eléctrica mas acusada en noviembre del afio pasado que la
ocurrida en este afo.
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Continua, por tanto, el proceso de desescalada de la inflacidn en los grandes grupos, salvo en los
productos energéticos y con altibajos en los alimentos no elaborados. De las 199 subclases que
componen el IPC, el niumero de las que tienen una tasa de inflacion superior al 6% ha descendido
hasta 58 —a comienzos del afio eran en torno a 100—, mientras que las que tienen una tasa inferior
al 2% han aumentado hasta 58 —desde 34 a comienzo de afo—.

Se espera que la tasa general se situe en el 3,3% en diciembre, manteniéndose la estimacién de
media para el conjunto de este afio en el 3,6%. Respecto a la subyacente, se prevé una media anual
del 6,1%.

Para el afio préoximo las previsiones son mas inciertas debido a que van a estar condicionadas por
el calendario de la retirada de las medidas antiinflacion —IVA de los alimentos, impuestos sobre la
electricidad, precio del transporte publico, etc.—. Segun el momento del aino en que se produzca
dicha retirada, y si es escalonada o no, el impacto sobre la tasa media anual sera diferente. En este
escenario de previsiones se supone que las rebajas impositivas que afectan a los productos
energéticos se revierten en su totalidad en enero, y que otras medidas entraran en vigor en junio.
Todo ello redundaria en un repunte del IPC de ocho décimas en términos medios para el conjunto
del afio.

Junto a lo anterior, en el escenario central de previsiones se parte de la hipétesis de un precio del
petréleo de 80 ddlares, y de un precio del Mibgas conforme a su cotizacion en los mercados a plazo.
En base a todos estos supuestos, la tasa media anual del indice general en 2024 seria del 3,5%
(2,7% sin la reversion de las medidas antiinflacion), mientras que la media anual del IPC subyacente
seria del 2,8%.

En escenarios alternativos en que el precio del gas fuera un 20% superior al descontado en los
futuros, o un 15% inferior, la tasa media anual seria del 4,1% y 2,9%, respectivamente.

Grafico 1: INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
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Cuadro 2. PREVISIONES DEL IPC ESPANA

Tasas de variacion mensual y anual en porcentaje

Fecha de actualizacion: ~ 14-12-23 Ultimo dato observado: NOVIEMBRE 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 59 -0,2 7,5 1,0 16,5 -1,9 6,5 0,2 41 -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
0,0 3,2 0,2 6,1 0,2 12,9 0,5 4,2 0,1 4,2 0,6 8,9 -3,0 -19,6
0,6 1,9 0,5 59 0,2 12,0 0,0 4,0 0,8 4,3 0,3 6,3 1,6 -24,9
0,2 2,3 0,0 6,2 0,3 11,3 -2,2 4,3 0,8 4,6 1,5 8,9 1,0 -24,3
0,5 2,6 0,3 6,1 0,4 10,9 0,1 4,3 0,3 4,5 -0,5 8,5 3,5 -21,5
0,2 3,5 -0,1 5,8 0,3 10,8 0,5 3,6 -0,5 4,5 0,8 8,8 2,2 -14,0
Octubre ........... 0,3 3,5 0,4 5,2 0,5 10,2 1,5 2,7 -0,1 4,3 2,6 7,3 -2,2 -10,4
Noviembre ....... -0,3 3,2 0,1 4,5 0,1 8,6 0,9 2,2 -0,3 4,0 -0,1 9,0 -4,3 -10,0
Diciembre ........ 0,3 3,3 0,4 4,0 0,2 6,3 0,1 2,0 0,6 4,0 0,5 8,9 -1,2 -6,0
Media anual ... -- 3,6 -- 6,1 -- 12,1 -- 4,2 -- 43 -- 9,4 -- -16,3
2024 |Enero ..............] 0,5 41 -0,6 3,5 0,4 5,7 -2,6 1,3 -0,1 3,8 0,7 10,1 9,7 3,5
Febrero ........... 0,4 S385) 0,4 3,2 0,1 4,2 -0,1 1,0 0,7 3,9 0,4 8,2 0,6 1,7
Marzo .............. 0,4 3,5 0,5 3,0 0,2 3,6 0,7 1,0 0,5 3,7 -0,8 5,7 0,3 57
Abril ... 0,6 3,6 0,8 2,8 0,1 3,1 1,6 0,9 0,7 3,6 -0,2 6,0 0,1 7,8
Mayo ............... 0,2 3,9 0,2 2,8 0,2 3,1 0,6 1,1 0,0 3,5 1,0 6,4 0,0 11,2
Junio ... 0,5 3,9 0,5 2,8 0,9 3,8 -0,1 1,0 0,6 3,3 2,0 8,2 0,0 9,5
NIV 1o -0,1 3,6 -0,1 27 0,2 3,7 -2,2 0,9 0,8 3,2 0,0 6,6 0,0 8,4
Agosto ............. 0,2 3,3 0,3 2,8 0,3 3,5 0,0 0,8 0,5 3,4 -0,5 6,6 0,0 4,7
Septiembre ...... -0,1 3,0 -0,2 2,7 0,0 3,2 0,6 0,9 -0,5 3,4 0,5 6,3 0,0 24
Octubre ........... 0,4 3,2 0,3 2,6 0,1 2,8 1,7 1,0 -0,3 3,2 3,1 6,9 0,0 4,7
Noviembre ....... 0,1 3,6 0,1 2,7 0,1 2,7 0,8 1,0 -0,1 3,4 -0,7 6,2 0,0 9,4
Diciembre ........ 0,2 3,6 0,3 2,6 0,0 2,6 0,0 0,9 0,5 3,3 -0,3 53 0,0 10,8
Media anual ... -- 3,5 -- 2,8 -- 3,5 -- 1,0 -- 3,5 -- 6,8 -- 6,6

Estas previsiones corresponden a un escenario central en el que el precio del petréleo Brent se eleva hasta 80$ en los proximos meses y después se mantiene estable 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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