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La inflacion baja mas de lo previsto por la
correccion de los precios turisticos

MADRID, 13 DE JUNIO DE 2025

Datos observados

El IPC aument6 en mayo un 0,1%, incremento inferior al registrado el mismo mes del afio anterior, lo que ha
recortado la tasa interanual en dos décimas porcentuales, hasta el 2,0%. La tasa armonizada también
descendio dos décimas hasta el 2%, una décima porcentual mas que la media de la eurozona. La subyacente
se recorté dos décimas hasta el 2,2%. El nucleo inflacionista —que recoge los precios de los bienes no
energéticos y los servicios— se situd en el 2,4%, lo que supone cuatro décimas menos que el mes anterior.

El resultado, tanto en el indice general como en el subyacente, ha sido inferior a lo previsto, como
consecuencia de una tasa mas baja de lo esperado en |os servicios, compensada solo en parte por tasas
mas elevadas en los alimentos (cuadro 1).

Cuadro 1. IPC mayo 2025. Comparacion con las previsiones
Tasas de variacion anual en porcentaje

Abril 2025 Mayo 2025

Observado Observado Prevision Desviacion
IPC general 2,2 2,0 2.1 -0,1
IPC subyacente 2,4 2,2 2,4 -0,2
Alimentos elaborados 0,7 1,0 0,7 0,3
BINE 0,5 0,6 0,5 0,1
Servicios 3,9 3,3 3,8 -0,5
Alimentos sin elaboracion 6,0 71 6,0 1,1
Productos energéticos 2,2 2,7 -2,6 -0,1
Nucleo inflacionista 2,8 2,4 2,8 -0,4

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

Los precios de los alimentos elaborados se encarecieron un 0,3% en mayo, elevando la tasa interanual hasta
el 1%. No obstante, si excluimos el aceite de oliva, que acumula una caida del 43,8% interanual, asi como
el tabaco, la tasa de inflacion del grupo se mueve en una clara tendencia ascendente ya desde finales de
2024, situandose en mayo en el 2,9%. Los bienes industriales no energéticos elevaron ligeramente su tasa
de inflacion hasta el 0,6%, aunque se mantiene dentro de una tendencia de estabilidad. La sorpresa procedio
nuevamente de los servicios, cuya tasa interanual, tras el ascenso mayor de o esperado registrado en abril
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a causa del encarecimiento de los servicios turisticos, registrd una bajada de una magnitud igualmente
inesperada en mayo, tras corregir en gran medida dichas subidas de precios del mes anterior.

En cuanto a los componentes mas volatiles, los alimentos no elaborados continuaron su escalada hasta
situar su tasa de inflacion en el 7,1%. Cabe sefialar que los precios dentro de este grupo, tras haber
mantenido una notable estabilidad desde octubre de 2023 hasta septiembre de 2024 —gracias a la cual su
tasa de inflacion descendio hasta niveles de en torno al 1%-—, a partir de dicho mes iniciaron una pendiente
ascendente, intensificada por la normalizacion del IVA en enero, hasta superar en mayo la cota del 7%.

Finalmente, los productos energéticos redujeron su inflacion desde el -2,2% hasta el -2,7%, gracias al
descenso del precio de los combustibles, y a un efecto escalon en la tasa de inflacion de la electricidad.

En suma, la bajada de la inflacion en mayo procede de la correccion de las subidas de precios de los servicios
turisticos registradas el mes anterior, asi como de la favorable evolucion de los precios energéticos, v, al
mismo tiempo, esconde una preocupante evolucion alcista en los alimentos, tanto elaborados como sin
elaborar.

Previsiones

El precio del petréleo se habia movido en las ultimas semanas ligeramente por encima de los 65 ddlares,
aunque el conflicto que acaba de estallar entre Israel e Iran lo ha elevado, en el momento de la elaboracion
de estas previsiones, hasta el entorno de los 75 ddlares, introduciendo un nuevo elemento de incertidumbre
e impredecibilidad.

En el escenario central basicamente se mantienen las mismas hipétesis que en las previsiones anteriores:
en dicho escenario se espera que el repunte del crudo sea transitorio y regrese en pocas semanas al entorno
de los 65 ddlares, para incrementarse, ya a lo largo de 2026, de forma progresiva hasta los 70 doélares. Bajo
este supuesto, la prevision para la tasa media anual del indice general se mantiene en el 2,4% —con una
interanual en diciembre del 2,2%-—, y la subyacente se recorta en dos décimas porcentuales hasta el 2,2% —
debido a la fuerte desviacion a la baja con respecto a lo esperado en la inflacion de los servicios—. Para 2026,
se espera una tasa media anual del 1,9% en la general y del 2% en la subyacente, una décima mas que en
las anteriores previsiones en ambos casos, por el aumento de la inflacion en los alimentos (cuadro 2).

En un escenario alternativo, consistente con un conflicto persistente en Oriente Medio, el precio del crudo
se elevaria un 20% por encima del contemplado en el escenario central durante este afio, para descender
hasta 75 dolares en 2026. El resultado es que la tasa media anual seria del 2,8% este afio y del 2,4% el afo
préximo (cuadro 2.B). Finalmente, en un escenario en el que esta materia prima se mantuviera en 65 délares
durante todo el periodo de prevision, la inflacion seria del 2,4% y del 1,4% en 2025 y 2026, respectivamente
(cuadro 2.C).
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Gréfico 1. Indice de precios al consumo
Tasas de variacidon anual en porcentaje
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Fuentes: Eurostat, INE y previsiones de Funcas (zona sombreada).
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Cuadro 2. Previsiones del IPC Espana. Escenario central

Tasas de variacion mensual y anual en porcentaje Fecha de actualizacion: 13/6/2025
: : : . Alimentos Productos
Alimentos Bienes industriales -
Genera! Subyacente elaborados no energéticos LG no elaborados energéticos
Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
2023 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 Diciembre 0,5 2,8 0,4 2,6 -0,1 2,3 -0,1 0,6 0,7 3,5 0,7 2,3 1,1 58
Media anual - 2,8 - 2,9 -- 3,7 -- 0,7 -- 3,5 -- 3,3 -- 1,0
2025 Enero 0,2 2,9 -0,5 2,4 0,7 2,1 -2,2 0,5 -0,3 34 0,8 2,7 6,2 8,1
Febrero 04 3,0 0,3 2,2 0,1 1,3 -0,2 0,5 0,6 3,2 0,9 50 0,7 9,0
Marzo 0,1 2,3 04 2,0 -0,1 1,0 0,5 0,5 0,6 3,0 1,3 6,5 -3,7 2,0
Abril 0,6 2,2 1,0 2,4 0,0 0,7 1,4 0,5 1,2 3,9 0,8 6,0 -2,8 -2,2
Mayo 0,1 2,0 0,1 2,2 0,3 1,0 0,5 0,6 -0,2 3,3 1,2 71 -0,9 -2,7
Junio 0,5 21 0,4 2,1 0,1 1,1 -0,2 0,6 0,7 3,1 0,1 7,0 2,0 -0,6
Julio -0,2 2,4 -0,1 2,2 0,1 1,4 -2,0 0,5 0,6 3,3 -1,2 6,2 0,0 1,6
Agosto 0,1 2,5 0,3 2,3 0,2 1,5 -0,2 0,5 0,4 3,3 -0,5 71 -0,5 1,8
Septiembre -0,3 2,8 -0,3 2,3 0,0 1,8 0,4 0,5 -0,7 3,3 0,3 7,5 -0,9 4,0
Octubre 0,4 2,6 0,3 2,2 0,2 1,5 1,7 0,5 -0,2 3,2 2,6 7,0 0,0 3,3
Noviembre 0,1 2,4 0,1 2,3 0,2 1,7 0,8 0,5 -0,2 3,2 -0,7 6,6 0,0 1,0
Diciembre 0,3 2,2 0,3 2,2 0,1 1,9 -0,1 0,5 0,5 3,0 0,3 6,1 0,2 0,1
Media anual -- 24 -- 2,2 -- 1,4 -- 0,5 -- 3,2 - 6,2 - 21
2026 Enero -0,4 1,7 -0,5 2,2 0,2 1,4 2,1 0,6 -0,1 3,2 0,8 6,0 0,2 -5,6
Febrero 0,2 1,5 0,2 21 0,1 1,5 -0,3 0,5 0,5 3,1 -0,2 49 0,1 -6,1
Marzo 0,4 1,8 0,5 2,2 0,2 1,9 0,5 0,5 0,6 3,0 0,0 3,5 0,1 -2,4
Abril 0,6 1,8 0,6 1,8 0,2 2,0 1,4 0,5 0,5 24 0,8 3,5 0,1 0,5
Mayo 0,2 2,0 0,2 2,0 0,2 2,0 0,5 0,5 0,1 2,7 0,5 2,7 0,1 1,5
Junio 0,3 1,8 0,3 2,0 0,2 2,1 -0,1 0,5 0,6 2,6 0,5 3,1 0,1 -0,3
Julio -0,2 1,8 -0,2 1,9 0,2 2,2 -2,0 0,5 0,5 2,5 -0,5 3,8 0,1 -0,2
Agosto 0,2 1,9 0,3 1,9 0,3 2,2 -0,2 0,5 0,4 2,5 -0,4 4,0 0,0 0,3
Septiembre -0,2 2,0 -0,3 1,9 0,0 2,2 0,4 0,5 -0,7 2,5 0,4 4,0 0,0 1,2
Octubre 0,4 2,0 0,3 1,9 0,2 2,1 1,7 0,5 -0,2 2,5 2,4 3,9 0,0 1,2
Noviembre 0,1 2,0 0,1 1,9 0,1 2,1 0,8 0,5 -0,2 2,5 -0,3 4,3 0,0 1,2
Diciembre 0,3 1,9 0,3 1,9 0,0 1,9 -0,1 0,5 0,5 2,5 0,5 45 0,0 0,9
Media anual -- 1,9 -- 2,0 - 2,0 - 0,5 - 2,6 - 4,0 - -0,7

Estas previsiones corresponden a un escenario central en el que el precio del petroleo Brent se sittia en torno a 65$ durante el resto de 2025, y sube progresivamente hasta 70$ a lo largo de 2026.
Fuentes: INE y previsiones de Funcas (zona sombreada).
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Cuadro 2.B. Previsiones del IPC Espafia. Escenario alto Cuadro 2.C. Previsiones del IPC Espafia. Escenario bajo
Tasas de variacion mensual y anual en porcentaje Tasas de variacion mensual y anual en porcentaje
General Subyacente AlliEnee Produ'c_tos General Subyacente AlTEEe Produ'c_tos
no elaborados energéticos no elaborados energéticos
Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
2023 Diciembre 0,0 3,1 0,2 3,8 -0,5 7,9 -1,6 -6,4 2023 Diciembre 0,0 3,1 0,2 3,8 -0,5 7,9 -1,6 -6,4
Media anual - 3,5 - 6,0 - 9,3 - -16,3 Media anual - 3,5 - 6,0 - 9,3 - -16,3
2024 Diciembre 0,5 2,8 0,4 2,6 0,7 2,3 1,1 58 2024 Diciembre 0,5 2,8 0,4 2,6 0,7 2,3 11 5,8
Media anual - 2,8 - 2,9 - 3,3 - 1,0 Media anual - 2,8 - 2,9 - 3,3 - 1,0
2025 Enero 0,2 29 -0,5 2,4 0,8 2,7 6,2 8,1 2025 Enero 0,2 29 -0,5 2,4 0,8 2,7 6,2 8,1
Febrero 0,4 3,0 0,3 2,2 0,9 5,0 0,7 9,0 Febrero 0,4 3,0 0,3 2,2 0,9 5,0 0,7 9,0
Marzo 0,1 23 0,4 2,0 1,3 6,5 -3,7 2,0 Marzo 0,1 23 0,4 2,0 1,3 6,5 -3,7 2,0
Abril 0,6 2,2 1,0 2,4 0,8 6,0 -2,8 -2,2 Abril 0,6 2,2 1,0 24 0,8 6,0 -2,8 -2,2
Mayo 0,1 2,0 0,1 2,2 1,2 71 -0,9 -2,7 Mayo 0,1 2,0 0,1 2,2 1,2 71 -0,9 -2,7
Junio 0,8 24 0,4 21 0,2 7,0 4,5 1,8 Junio 0,5 21 0,3 2,0 0,1 7,0 2,0 -0,6
Julio 0,0 29 -0,1 23 -1,2 6,3 2,0 6,2 Julio -0,2 23 -0,2 21 -1,2 6,1 0,0 1,6
Agosto 0,2 3,1 0,3 24 -0,5 7.2 0,0 6,9 Agosto 0,1 24 0,2 21 -0,6 7,0 -0,5 1,8
Septiembre -0,2 3,5 -0,3 25 0,3 7,6 -0,4 9,8 Septiembre -0,4 2,6 -0,4 21 0,3 74 -0,9 4,0
Octubre 0,5 3,3 0,4 24 2,6 7,2 0,0 9,1 Octubre 0,4 24 0,3 2,0 25 6,9 0,0 3.3
Noviembre 0,1 3,2 0,2 2,6 -0,6 6,8 0,0 6,6 Noviembre 0,0 2,2 0,1 2,0 -0,7 6,4 0,0 1,0
Diciembre 0,3 3.1 0,3 2,5 0,3 6,4 0,0 54 Diciembre 0,2 2,0 0,3 1,9 0,2 59 0,0 -0,1
Media anual - 2,8 - 2,3 - 6,3 - 4,9 Media anual - 2,4 - 21 - 6,2 - 2,0
2026 Enero -0,4 2,5 -0,5 2,6 0,8 6,3 -0,4 -1,1 2026 Enero -0,4 1,3 -0,6 1,9 0,7 58 0,0 -6,0
Febrero 0,2 2,3 0,3 2,6 -0,2 52 -0,2 -2,0 Febrero 0,2 1,1 0,2 1,8 -0,2 4,6 0,0 -6,7
Marzo 0,4 2,7 0,5 2,7 0,0 3,8 -0,2 1,5 Marzo 0,4 1,4 0,4 1,8 0,0 3,2 0,0 -3,1
Abril 0,6 2,7 0,7 24 0,8 3,8 -0,2 4,2 Abril 0,6 1,4 0,6 1,4 0,8 3,1 0,0 -0,3
Mayo 0,3 29 0,3 2,6 0,5 3.1 0,0 51 Mayo 0,2 1,5 0,2 1,5 0,5 24 0,0 0,5
Junio 0,4 2,4 0,4 2,6 0,5 3,5 0,0 0,6 Junio 0,3 1,3 0,3 1,5 0,5 2,7 0,0 -1,4
Julio -0,1 23 -0,1 2,5 -0,5 4,2 0,0 -1,4 Julio -0,2 1,3 -0,2 1,4 -0,5 3.4 0,0 -1,4
Agosto 0,2 2,3 0,3 2,5 -0,4 43 0,0 -1,4 Agosto 0,2 1,4 0,2 1,4 -0,4 3,6 0,0 -0,9
Septiembre -0,2 2,3 -0,3 2,5 0,4 4,4 0,0 -1,0 Septiembre -0,3 1,4 -0,4 1,4 0,4 3,7 0,0 0,0
Octubre 0,5 23 0,4 25 2,4 43 0,0 -1,0 Octubre 0,4 1,4 0,3 1,4 2,4 3,5 0,0 0,0
Noviembre 0,1 23 0,2 25 -0,3 4,6 0,0 -1,0 Noviembre 0,0 1,4 0,1 1,4 -0,3 3,9 0,0 0,0
Diciembre 0,3 23 0,3 25 0,5 49 0,0 -1,0 Diciembre 0,2 1,4 0,2 1,4 0,5 4.1 0,0 0,0
Media anual - 24 - 2,5 - 44 - 0,1 Media anual - 1,4 - 1,5 - 3,7 - -1,7
Estas previsiones corresponden a un escenario en el que el precio del petroleo Brent se sitta en torno a 80$ el resto del afio y desciende Estas previsiones corresponden a un escenario en el que el precio del petroleo Brent se sitia en torno a 65$ durante todo el periodo de
progresivamente hasta 75$ en 2026. prevision.
Fuentes: INE y previsiones de Funcas (zona sombreada) Fuentes: INE y previsiones de Funcas (zona sombreada)
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