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Nota Breve 29/12/2023
Espafa - La inflacidn subyacente registra su minimo desde marzo de 2022

Dato

El IPC general registré una variacion interanual del 3,1% en diciembre (3,2% en noviembre).

La inflacion subyacente cayd hasta el 3,8% en diciembre (4,5% en noviembre).

Valoracion

La inflacidn general descendié 1 décima en diciembre respecto a noviembre y se situé en el 3,1%, segun
el indicador adelantado del IPC publicado por el INE. Por su parte, la inflacidon subyacente (que excluye
energia y alimentos no elaborados) se moderé considerablemente, al situarse en el 3,8% (4,5% en
noviembre). Tanto el dato de inflacidn general como el de inflacién subyacente conocidos hoy se situaron
en el rango esperado por CaixaBank Research (prevision del 3,2% y 4,0%, respectivamente). Con estos
datos, la inflacién en el conjunto de 2023 se situaria en el 3,5%.

La inflacion subyacente experimenta una caida notable. Por segundo mes consecutivo, la tasa de
inflaciéon subyacente descendié en 0,7 p.p. y se situd en el 3,8% en diciembre (la tasa de inflacidn
subyacente se ha reducido en 2,4 puntos porcentuales desde julio). Se trata del menor registro de esta
tasa desde marzo del aiio pasado. Los datos de estos ultimos meses refuerzan la idea de que las presiones
inflacionistas de fondo se van moderando gradualmente.

Los componentes subyacentes han estado detras del ligero descenso de la inflacion. El dato de este
mes viene marcado por el comportamiento de los componentes no subyacentes (energia y alimentos no
elaborados), que cayeron en diciembre un -0,5% interanual, un descenso mucho mas suave que el mes
pasado (-2,2% en noviembre). Esta caida de la inflacién de los componentes no subyacentes se situé en
el rango esperado por nuestras previsiones. El INE destaca la estabilidad de los precios de los alimentos
y el menor crecimiento intermensual del precio de la electricidad respecto al afio pasado. En sentido
contrario destacan los carburantes, cuyos precios disminuyeron, pero con menor intensidad que el afio
anterior.

Los precios de los carburantes y la electricidad siguen caminos divergentes. A falta del desglose por
componentes que sabremos a mediados de enero, es Util ver las tendencias en los precios del barril de
Brent, cuyo precio en € ha experimentado una caida del 6,6% intermensual. Esta bajada en el precio del
petréleo ha tenido un impacto destacable en el precio de la gasolina 95 en Espafia. Los datos del
Ministerio de Transportes sitian el precio medio en 1,54€/litro este diciembre, lo que representa una
caida del 3,7% en términos intermensuales. Sin embargo, dado que el precio de la gasolina disminuyé un
9,4% intermensual en diciembre del afio pasado, los carburantes han empujado la inflacién al alza en el
ultimo mes del afio. En sentido contrario, el precio de la electricidad PVPC (precio de la electricidad en
el mercado regulado) ha mostrado en diciembre una subida del 5,2% intermensual. ! Aun asi, el
crecimiento del PVPC del 9,0% intermensual en diciembre de 2022 implica que los precios de la
electricidad han contribuido a la baja en la inflacién de este mes.

L El componente de electricidad del IPC estd compuesto, desde enero 2023, por la tarifa regulada de electricidad o
PVPC (ligados al precio diario del mercado mayorista) y por los precios del mercado libre (habitualmente vinculados
a contratos de 12 meses de precios fijos).
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Promedio ago.-23 sep.-23 oct.-23 nov.-23 dic.-23
2022 go. p. . . .
Inflacién general 8.4 2.6 35 35 3.2 31
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(sin alimentos no elaborados ni energia)
*
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Evolucion del IPC
Variacion interanual (%)
12 48
10 e | nflacion-general 40
8 Inflacién subyacente 32
6 . T===- Componentes no subyacentes (esc. dcha)* 2
4 16
2 ,1‘ ‘\\ ) 8
D SN\
0 ; “Se_ 7 \\/\/\_/"7 0
- \\ _o=Sov
2 .’ 8
-4 -16
~ [ee] [ee] [oe] [ee] (o)} [e)} [e)} (o)} o o o o - - - — o~ o~ o~ o~ (a2} on [a2] [ag]
RECE S oSO RERORR R S S I S S B B S S S S S
S g 5 ¢S g5 ¢s g5 §s g5 gsSE S EsE S

Nota: (*) Agregado de alimentos no elaborados y productos energéticos. Se calcula descontando el componente subyacente del IPC.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Zoel Martin Vilatd, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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