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IPC diciembre 2023
Previsiones hasta diciembre 2024

El IPC se mantuvo estable en diciembre, lo que permitié que la tasa interanual de crecimiento se
redujera una décima porcentual hasta el 3,1%. La tasa armonizada se mantuvo en el 3,3%, cuatro
décimas mas que la media de la eurozona. La tasa subyacente descendié hasta el 3,8%, desde el
4,5% anterior. El nucleo inflacionista, que recoge los precios de solo bienes no energéticos y
servicios, se situ6 en el 3,2%, dos décimas menos que el mes anterior.

Los resultados han sido mejor de lo previsto en todos los componentes, aunque la mayor desviacion
se ha producido en los alimentos no elaborados.

Cuadro 1
IPC DICIEMBRE 2023: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Noviembre Diciembre 2023
2023

Observado Observado Prevision Desviacién
1. IPC total 3.2 3.1 3,3 -0,2
1.2. Inflacién subyacente 4,5 3,8 4,0 -0,2
1.2.1. Alimentos elaborados 8,6 6,1 6,3 -0,2
1.2.2. BINE 2,2 1,7 2,0 -0,3
1.2.3. Servicios 4,0 3,9 4,0 -0,1
1.3. Alimentos sin elaboracion 9,0 7,9 8,9 -1,0
1.4. Productos energéticos -10,0 -6,4 -6,0 -0,4
2. Nucleo inflacionista 3,4 3,2 3,4 -0,2

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

Los precios de los alimentos elaborados registraron una variacion nula en diciembre, lo que ha
supuesto una reduccién de su tasa de inflacion de 2,5 puntos porcentuales hasta el 6,1%. Los
mayores descensos observaron en los cigarrillos, aceite de oliva —pese a que su precio aumentd un
0,5% en el mes—, leche desnatada y queso. Los bienes industriales no energéticos experimentaron
un descenso de su tasa hasta el 1,7%, tras sufrir una reduccion de precios del 0,2% en el mes. En
cuanto a los servicios, su tasa se aminoré en una décima porcentual hasta el 3,9%.

Con respecto a los componentes mas volatiles, los alimentos no elaborados también registraron
una bajada de su tasa de inflacién, tras anotar un descenso mensual del 0,5%, destacando
especialmente el grupo de legumbres y hortalizas frescas. Finalmente, en los productos energéticos
la inflaciéon aumento desde -10% hasta -6,4%. El precio de la electricidad aumenté un 2,4% en el
mes, mientras que el de los combustibles se redujo un 4,1%.

El numero de subclases con una tasa de inflacion superior al 6% se ha reducido hasta 46 —desde
58 en noviembre— y el de las que tienen una tasa inferior al 2% ha aumentado hasta 66 —desde
también 58 el mes anterior—.
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En suma, la bajada de la inflacion en diciembre procedié de los componentes del indice subyacente,
junto a los alimentos no elaborados. ElI comportamiento de los alimentos en general, tanto
elaborados como no elaborados, ha sido significativamente mejor de lo previsto, si bien es pronto
para saber si supone un cambio de tendencia o es un resultado puntual. En cualquier caso, su
evolucion futura es incierta debido al imprevisible impacto de las condiciones climatolégicas, que en
los ultimos dos anos ha sido muy relevante. Las tensiones inflacionistas en los servicios, asi como
en algunos bienes como vestido y calzado, siguen siendo relativamente importantes, y la
moderacién de sus tasas de inflacién es muy lenta.

Por otra parte, la suave tendencia a la reduccién de la inflacion se va a ver compensada en parte
por el efecto de la reversion —parcial- de las bajadas de IVA y otros impuestos a lo largo de este
afo.

Se han modificado las previsiones para incorporar el resultado de diciembre mejor de lo previsto,
asi como para introducir el calendario de reversion de las bajadas de impuestos, que en el momento
de la elaboracién de la anterior nota auin era desconocido (entonces se adoptd el supuesto de que
la reversion de las medidas que afectan a los productos energéticos seria total en enero, y
finalmente sera parcial y escalonada, aunque se mantiene el supuesto relativo a los alimentos, cuya
reversion se espera para junio).

El precio del petréleo ha oscilado en tornos a valores cercanos a lo previsto, y en el escenario central
actual se parte de la hipétesis de que se mantendra todo el afio en torno a 80 ddlares. Bajo estas
condiciones se espera que la tasa de inflacion aumente en enero hasta el 3,3%. A lo largo del afo
se movera con altibajos, motivados por los efectos escalén en los productos energéticos, sin una
tendencia clara a la baja, de modo que la media anual se situara en el 3,2%. En la inflacion
subyacente la tendencia sera descendente, de modo que la media anual se situara en el 2,9%, y al
final del afio aun se mantendra aun por encima del objetivo del 2%.

En un escenario en el que el precio del petréleo asciende hasta 100 ddlares en los préximos meses
y se mantiene en ese nivel el resto del afio, la tasa de inflacion media anual seria del 3,7%, y la
subyacente seria del 3,3%. En un escenario alternativo en el que el precio del crudo mantiene una
trayectoria descendente a lo largo del afio hasta los 70 délares, la tasa general seria del 2,8%, y la
subyacente del 2,7%.

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: 12-01-2024 Ultimo dato observado: DICIEMBRE 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
0,0 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 ........ 0,0 3,1 0,2 3,8 0,0 6,1 -0,2 1,7 0,5 3,9 -0,5 7,9 -1,6 -6,4
Media anual ... - 3,5 - 6,0 - 12,1 - 4,2 - 4,3 - 9,3 - -16,3
2024 (Enero ..............] 0,0 3,3 -0,6 34 04 5,5 -2,5 1.1 -0,1 3,7 0,9 9,3 4.1 21
Febrero ........... 0,4 2,7 0,4 3,1 0,1 4,0 -0,2 0,7 0,7 3,8 0,6 7,5 0,4 -4,1
Marzo .............. 0,4 2,7 0,5 2,8 0,2 3,5 0,6 0,6 0,5 3,6 -0,6 5,2 0,1 -0,5
Abril ..o 0,8 29 0,7 2,6 0,2 3,1 1,4 0,3 0,7 3,5 -0,1 5,7 2,0 3,4
Mayo ............... 0,3 3,3 0,2 2,6 0,2 3.1 0,5 0,4 0,1 3,4 1.1 6,2 0,0 6,6
Junio ... 0,8 3,5 0,8 29 1,9 4,9 -0,1 0,2 0,8 3,4 2,3 8,3 0,0 5,0
Julio .....ccceeeees 0,1 3,4 0,1 3,1 1,0 5,6 -2,2 0,3 0,8 34 0,3 7,0 0,0 3,9
Agosto ............. 0,2 3,1 0,3 3,1 0,8 6,0 0,0 0,1 0,3 3,4 -0,4 7.1 0,0 0,4
Septiembre ...... -0,1 2,9 -0,1 3,0 0,0 5,6 0,5 0,2 -0,5 34 0,6 7,0 0,0 -1,8
Octubre ........... 0,5 3,1 0,3 2,9 0,1 5,2 1,7 0,3 -0,3 3,3 3,2 7,6 0,0 0,5
Noviembre ....... 0,0 34 0,0 2,9 0,1 51 0,9 0,3 -0,3 3,3 -0,6 7,0 0,0 4.9
Diciembre ........ 0,1 3,5 0,1 2,8 0,0 51 -0,2 0,3 0,3 3,1 -0,2 7,3 0,0 6,7
Media anual ... -- 3,2 -- 29 -- 4,7 -- 0,4 -- 3,4 -- 71 -- 1,8

Estas previsiones corresponden a un escenario central en el que el precio del petréleo Brent se eleva hasta 80$ después se mantiene estable durante todo el periodo de prevision.

Fuentes: INE y Funcas (previsiones en zona sombreada).
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