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La inflacion de abril fue mejor de lo esperado

14 DE MAYO DE 2026

Datos observados

El IPC general aumenté en abril un 0,4%, incremento inferior al registrado el mismo mes del afio pasado, de
modo que la tasa de inflacion descendio dos décimas porcentuales hasta el 3,2%. La tasa armonizada, sin
embargo, aumentd una décima hasta el 3,5%, cinco décimas mas que la media de la eurozona, lo que
supone un diferencial inferior al de los meses anteriores. La tasa subyacente se redujo una décima hasta el
2,8%, y el nucleo inflacionista, que excluye todos los alimentos y los bienes energéticos, si situd en el 3%,
dos décimas menos que el mes anterior.

El resultado en el indice general no solo ha sido inferior al esperado, sino que, ademas, se ha movido en la
direccion opuesta a lo previsto (a la baja en lugar de al alza), debido fundamentalmente al comportamiento
de los productos energéticos, concretamente la electricidad y el gas, que han registrado fuertes bajadas de
precios (cuadro 1).

Cuadro 1. IPC abril 2026. Comparacion con las previsiones
Tasas de variacion anual en porcentaje

Marzo 2026 Abril 2026

Observado Observado Prevision Desviacion
IPC general 3.4 3.2 3.6 -0.4
IPC subyacente 2.9 2.8 2.8 0.0
Alimentos elaborados 2.3 2.3 2.8 -0.5
BINE 1.6 1.6 1.6 0.0
Servicios 3.7 3.4 3.3 01
Alimentos sin elaboracién 4.8 4.6 4.3 0.3
Productos energéticos 7.3 6.6 10.7 -4.1
Nucleo inflacionista 3.2 3.0 2.9 0.1

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

Los alimentos elaborados mantuvieron su tasa estable en el 2,3%, destacando la bajada de la misma en el
café y la leche, y la subida en los aceites vegetales. En cuanto a los bienes industriales no energéticos, su
tasa se mantuvo en el nivel relativamente elevado del mes anterior, un 1,6%, la tasa mas alta desde enero
de 2024. En cuanto a los servicios, su inflacion descendio tres décimas hasta el 3,4%, debido a la bajada de
la misma en los paquetes turisticos, y el transporte aéreo y por tren, aunque esta bajada obedece sobre todo
al andbmalo comportamiento registrado el mismo mes del afo pasado —cuando estas partidas experimentaron
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ascensos muy superiores a lo habitual en un mes de abril, incluso teniendo en cuenta el calendario de
Semana Santa— mas que a una evolucion especialmente favorable este afo.

Respecto a los componentes mas volatiles, los alimentos no elaborados recortaron su tasa de inflacion hasta
el 4,6%, un resultado algo peor de lo previsto. Los componentes que mas influyeron en este descenso fueron
las frutas tropicales y los huevos, al igual que sucedid el mes anterior. En cuanto a los productos energéticos,
los combustibles se encarecieron mientras que el gas y la electricidad sufrieron acusadas bajadas de precio,
debido en gran parte a un comportamiento del precio de la electricidad en el mercado mayorista
notablemente mejor de lo esperado, a lo que se sumo el impacto de las medidas de alivio fiscal. Estas fueron
adoptadas ya avanzado el mes de marzo, de modo que su impacto se ha recogido plenamente en el IPC de
abril.

Previsiones

Las previsiones de inflacion siguen sujetas a una gran incertidumbre, ya que su evolucion sigue muy
condicionada por el devenir del conflicto en Iran y por el calendario de retirada de las medidas fiscales
adoptadas por el Gobierno. En cuanto a estas Ultimas, las que benefician a la electricidad y el gas se
eliminaran el 1 de junio, mientras que las relativas a los combustibles, en principio, se mantendran hasta el
dia 30 de dicho mes. Sin embargo, en el escenario central de previsiones, la tasa de inflacion conjunta de
estos productos no se situara por debajo del 15% hasta julio, por lo que se ha adoptado el supuesto de que
las medidas se prolongarian hasta el 31 de dicho mes (no obstante, hay una diferencia muy acusada entre
las tasas de inflacion del gasodleo y de la gasolina, lo que dificulta el ejercicio de adopcidn de supuestos con
respecto a estas medidas).

En el escenario central de previsiones se parte del supuesto de que el precio del crudo y del Mibgas sera el
descontado en el mercado de futuros en el momento de la elaboracion de esta nota: en torno a 107 dolares,
en el caso del petréleo, durante los proximos meses, y después a la baja hasta el entorno de los 80 délares
al final del afio. Bajo estas condiciones, y junto a los mencionados supuestos sobre las medidas fiscales, la
inflacion general en los proximos meses ascendera hasta situarse por encima del 4% en agosto y septiembre,
con una media anual del 3,4%, mientras que la tasa media anual de la subyacente sera del 2,9%. La tasa
media general de 2027 sera del 2,6% (cuadro 2).

En un escenario alternativo en el que el precio del crudo se mantiene en torno a 115 ddélares durante todo el
periodo de prevision, la tasa general se situaria por encima del 4% en la segunda mitad del afo, con una
media anual del 3,6% en 2026 y del 3,8% en 2027 (cuadro 2.B). Finalmente, en un escenario mas favorable
en el que el precio de esta materia prima desciende progresivamente hasta terminar el afio en torno a 65
dolares, la tasa media anual de este afo se situaria en el 3,1%, y la del préximo en el 1,8% (cuadro 2.C).
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Gréfico 1. Indice de precios al consumo
Tasas de variacion anual en porcentaje
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Fuentes: Eurostat, INE y previsiones de Funcas (zona sombreada).
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Cuadro 2. Previsiones IPC Espafia. Escenario central

Tasas de variacion mensual y anual en porcentaje Fecha de actualizacion: 14/05/2026
General Subyacente Alimentos Bienes industriales S Alimentos Productos
elaborados no energéticos ervicios no elaborados energéticos
Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
2024 Diciembre 0,5 2,8 0,4 2,6 -0,1 23 -0,1 0,6 0,7 3,5 0,7 23 1.1 5,8
Media anual -- 2,8 -- 2,9 -- 3,7 -- 0,7 -- 3,5 -- 3,3 -- 1,0
2025 Diciembre 0,3 2,9 0,4 2,6 0,3 21 -0,2 0,7 0,7 3,7 0,3 6,2 -0,2 3,4
Media anual -- 2,7 -- 2,3 -- 1,4 -- 0,6 -- 3,4 -- 6,1 -- 3,4
2026 Enero -0,4 23 -0,6 2,6 0,7 21 -2,3 0,6 -0,3 3,6 0,8 6,1 0,1 -2,5
Febrero 0,4 23 0,4 2,7 0,2 23 0,1 1,0 0,5 3,5 1,3 6,5 0,1 -3,1
Marzo 1,2 3,4 0,7 2,9 -0,1 23 1,1 1,6 0,8 3,7 -0,4 4.8 6,7 7,3
Abril 0,4 3,2 0,8 2,8 0,0 2,3 1,3 1,6 0,9 3,4 0,7 4,6 -3,4 6,6
Mayo 0,2 3,4 0,3 3,0 0,3 2,4 0,5 1,5 0,2 3,8 0,9 4,2 -1,4 6,0
Junio 0,8 3,5 0,5 3,1 0,3 2,6 -0,1 1,5 0,9 3,8 0,9 4,0 3,7 7,7
Julio -0,1 3,5 -0,2 3,1 0,3 2,9 -1,9 1,6 0,4 3,7 -0,4 4.8 0,5 6,5
Agosto 0,8 4,3 0,3 3,1 0,4 3,2 -0,1 1,6 0,4 815 -0,2 7,5 5,8 13,3
Septiembre -0,3 4,2 -0,3 3,1 0,2 BI5 0,4 1,5 -0,7 BI5 0,6 8,2 -1,1 12,3
Octubre 0,4 3,9 0,4 3,0 0,5 3,6 1,6 1,4 -0,1 3,4 2,8 7,8 -1,2 10,0
Noviembre 0,0 3,7 0,1 29 0,3 3,6 0,8 1,3 -0,2 3,4 -0,4 71 -0,9 8,4
Diciembre 0,2 3,6 0,4 29 0,2 815 -0,1 1,3 0,6 &3 0,1 6,8 -0,8 7,7
Media anual -- 3,4 -- 2,9 -- 2,8 -- 1,4 -- 3,5 -- 6,0 -- 6,6
2027 Enero -0,4 3,6 -0,5 3,0 0,7 3,5 -2,4 1,2 -0,1 3,6 0,8 6,8 -0,1 7,5
Febrero 0,5 3,7 0,4 3,1 0,5 3,8 -0,1 1,0 0,6 3,7 0,7 6,2 0,5 7,8
Marzo 0,4 29 0,6 3,0 0,1 4,0 1,1 1,0 0,6 3,5 -0,8 5,7 -1,3 -0,2
Abril 0,7 3,1 0,9 3,0 0,3 4.4 1,1 0,8 1,0 3,5 0,2 53 -1,3 2,0
Mayo 0,1 3,0 0,0 2,8 0,2 4,3 0,5 0,7 -0,2 3,1 0,7 5,1 -0,1 815
Junio 0,5 2,6 0,5 2,7 0,1 4,0 -0,1 0,7 0,8 3,1 0,5 4,8 1,0 0,8
Julio -0,2 2,5 -0,1 2,7 0,0 3,7 -1,9 0,7 0,6 3,2 -0,7 4,4 -0,9 -0,6
Agosto 0,2 1,9 0,2 2,7 0,2 815 -0,1 0,7 0,4 3,2 -0,5 4,0 0,1 -5,9
Septiembre -0,3 2,0 -0,3 2,6 -0,1 3,2 0,4 0,7 -0,7 3,3 0,3 3,7 -0,5 -5,4
Octubre 0,4 2,0 0,3 2,6 0,2 29 1,6 0,7 -0,1 3,2 2,7 3,6 -0,2 -4,3
Noviembre -0,1 2,0 0,0 25 0,1 2,7 0,8 0,7 -0,3 3,2 -0,5 3,5 -0,5 -4,0
Diciembre 0,3 21 0,3 25 0,1 25 -0,1 0,7 0,6 3,2 0,0 3,4 0,3 -2,9
Media anual -- 2,6 -- 2,8 -- 3,5 -- 0,8 -- 3,3 -- 4,7 -- -0,3

Estas previsiones corresponden a un escenario central en el que el precio del petréleo Brent es el descontado en el mercado de futuros en el momento de la elaboracion de las mismas (80$ al final de 2026), el tipo de cambio de cambio se
mantiene en torno al 1,173, y el precio del gas es el reflejado en los futuros del Mibgas.

Fuentes: INE y previsiones de Funcas (zona sombreada).
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Cuadro 2.B. Previsiones IPC Espafa. Escenario alto
Tasas de variacion mensual y anual en porcentaje

Cuadro 2.C. Previsiones |IPC Espafia. Escenario bajo

Tasas de variacion mensual y anual en porcentaje

Previsiones IPC

Alimentos Productos Alimentos Productos
General Subyacente " General Subyacente "
no elaborados energéticos no elaborados energéticos
Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual

2024 Diciembre 0,5 2,8 0,4 2,6 0,7 2,3 11 58 2024 Diciembre 0,5 2,8 0,4 2,6 0,7 2,3 11 58
Media anual - 2,8 - 2,9 - 3,3 - 1,0 Media anual - 2,8 - 2,9 - 3,3 - 1,0

2025 Diciembre 0,3 29 0,4 2,6 0,3 6,2 -0,2 34 2025 Diciembre 0,3 29 0,4 2,6 0,3 6,2 -0,2 34
Media anual -- 2,7 -- 2,3 -- 6,1 -- 34 Media anual -- 2,7 -- 2,3 -- 6,1 -- 34

2026 Enero -0,4 2,3 -0,6 2,6 0,8 6,1 0,1 -2,5 2026 Enero -0,4 2,3 -0,6 2,6 0,8 6,1 0,1 -2,5
Febrero 0,4 23 0,4 2,7 1,3 6,5 0,1 -3,1 Febrero 0,4 23 0,4 2,7 1,3 6,5 0,1 -3,1
Marzo 1,2 34 0,7 29 -0,4 4.8 6,7 7.3 Marzo 1,2 34 0,7 29 -0,4 4.8 6,7 7.3

Abril 0,4 3,2 0,8 2,8 0,7 4,6 -3,4 6,6 Abril 0,4 3,2 0,8 2,8 0,7 4,6 -3,4 6,6

Mayo 0,2 34 0,3 3,0 0,9 4,2 -1,4 6,0 Mayo 0,1 3,3 0,3 3,0 0,8 41 -1,4 6,0

Junio 1,0 3,7 0,6 3,1 0,9 4,0 4,5 8,5 Junio 0,6 3,3 0,5 3,0 0,8 3,9 1,6 55

Julio 0,0 3,8 -0,1 3,2 -0,3 49 1,8 8,8 Julio 0,1 3,5 -0,2 3,0 -0,4 47 3,2 7,2
Agosto 0,4 41 0,3 3,2 -0,1 7,7 1,3 10,8 Agosto 0,1 3,5 0,3 29 -0,2 73 -1,2 6,6
Septiembre -0,2 4,3 -0,3 3,2 0,6 8,4 0,4 11,4 Septiembre -0,4 3,4 -0,3 29 0,6 7.9 -1,4 5,2
Octubre 0,6 4,2 0,4 3,1 2,8 8,1 0,7 11,3 Octubre 0,3 3,1 0,4 2,8 2,8 7,6 -1,4 29
Noviembre 0,1 41 0,1 3,1 -0,4 74 0,2 10,9 Noviembre -0,1 2,8 0,1 2,7 -0,4 6,8 -1,6 0,7
Diciembre 0,4 41 0,4 3,1 0,1 7,2 0,2 11,3 Diciembre 0,1 2,6 0,3 2,6 0,1 6,5 -1,7 -0,9
Media anual - 3,6 - 3,0 - 6,1 - 7,2 Media anual - 3.1 - 2,8 - 5,9 - 34

2027 Enero -0,3 4,3 -0,4 3,3 0,8 7,2 0,6 11,8 2027 Enero -0,4 2,6 -0,5 2,7 0,8 6,5 -0,6 -1,6
Febrero 0,5 4.4 0,5 34 0,7 6,6 0,9 12,7 Febrero 0,5 2,6 0,4 2,8 0,7 58 0,6 -1,1
Marzo 0,9 41 0,6 3,3 -0,8 6,2 4.1 10,0 Marzo 0,3 1,8 0,6 2,6 -0,8 53 -1,2 -8,4

Abril 0,7 4.4 0,9 3,4 0,2 58 -0,7 13,1 Abril 0,7 2,0 0,9 2,7 0,2 4,8 -1,1 -6,2

Mayo 0,1 43 0,1 3,1 0,7 5,6 0,3 15,0 Mayo 0,0 1,9 0,0 2,4 0,7 4,6 0,0 -4,8

Junio 0,6 3,9 0,5 3,0 0,5 53 1,2 11,3 Junio 0,5 1,7 0,4 2,3 0,5 43 1,1 -5,3

Julio -0,2 3,7 -0,1 3,1 -0,7 4,9 -0,7 8,6 Julio -0,2 1,4 -0,1 24 -0,7 3,9 -0,9 -9,0
Agosto 0,2 3,5 0,3 3,0 -0,5 4,5 0,2 7,5 Agosto 0,2 1,4 0,2 2,3 -0,5 3,5 0,1 -7,9
Septiembre -0,3 3,4 -0,3 3,0 0,3 4,2 -0,2 6,9 Septiembre -0,3 1,5 -0,4 23 0,3 3,2 -0,3 -6,8
Octubre 0,5 3,3 0,4 3,0 2,7 41 -0,1 6,1 Octubre 0,4 1,6 0,3 2,2 2,7 3,1 -0,2 -5,6
Noviembre 0,0 3,2 0,1 29 -0,5 4,0 -0,3 5,6 Noviembre -0,1 1,6 0,0 21 -0,5 3,0 -0,4 -4.,4
Diciembre 0,4 3,2 0,4 29 0,0 3,9 0,6 6,0 Diciembre 0,3 1,8 0,3 2,1 0,0 29 0,5 -2,3
Media anual - 3,8 - 3,1 - 5,2 - 9,4 Media anual - 1,8 - 2,4 - 4,2 - -5,3

Estas previsiones corresponden a un escenario en el que el precio del petroleo Brent se mantiene en torno a 115$ durante todo el periodo

de prevision.

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

Estas previsiones corresponden a un escenario en el que el precio del petréleo Brent desciende progresivamente a lo largo de 2026 hasta

65$, manteniéndose estable en ese nivel hasta el final de 2027.

Fuentes: INE y previsiones de Funcas (zona sombreada)
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