INDICADORES DE COYUNTURAY PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION (*)

El IPC subié en marzo ultimo ocho décimas por-
centuales, una mas que en marzo del pasado afio,
con lo que la tasa interanual aumenté al 3,4 por
100, desde el 3,3 por 100 de febrero. Con éste son
dos meses consecutivos en los que sube la infla-
cion tal y como se preveia. Como puede observar-
se en el cuadro 1, la tasa anual de la inflacion sub-
yacente se comportd segun lo previsto, como
consecuencia de la compensacién de la innovacion
al alza registrada en los precios de los bienes ela-
borados no energéticos con la sorpresa a la baja
registrada en los precios de los servicios. En cuan-
to a los componentes residuales, mientras que los
precios de los alimentos no elaborados registraron
una importante innovacion a la baja, en los precios
energéticos la sorpresa fue nula.

Los productos energéticos volvieron a aumen-
tar en marzo un 2,0 por 100 mensual, coincidien-
do con lo previsto. Como se anuncio en la nota del
mes pasado, la nueva orientacion al alza del pre-
cio del petrdleo desde mediados de enero implica
que se registraran tasas mensuales positivas hasta
el mes de mayo. La tasa interanual se situé en
marzo en un 8,2 por 100, constituyendo el compo-
nente agregado del IPC mas inflacionista.

Los precios de los alimentos no elaborados
registraron una tasa mensual del 0,3 por 100, muy

por debajo del 1,3 por 100 esperado, el cual incluia
una medicion del efecto derivado de las heladas
producidas en febrero que no se ha producido en
el dato finalmente observado. La tasa interanual se
situ6 en un 2,9 por 100.

La inflacion subyacente aumenté una décima
de punto porcentual situandose en un 2,9 por 100,
tal y como se preveia. Los precios de los bienes
industriales no energéticos (BINEs) aumentaron
en marzo un 1,0 por 100, lo que contrasta con el
descenso del 0,2 por 100 registrado en febrero. Este
hecho se explica por la finalizacién de las rebajas
de invierno. Los productos mas significativos, los del
vestido y el calzado, aumentaron en marzo un 3,2
por 100, en lugar del 2,7 por 100 esperado, como
consecuencia de un aumento mas intenso que el
previsto de los precios de los articulos de nueva tem-
porada. Su tasa interanual aumenté a un 1,6 por 100,
tasa moderada que contrasta, no obstante, con la
caida de los precios de la importacién proveniente
de los paises emergentes. La tasa interanual de los
restantes bienes industriales no energéticos se sitta
en valores ligeramente negativos desde hace un afio,
lo que obedece fundamentalmente a la caida de los
precios de los productos importados.

Por su parte, los servicios registraron una
aumento mensual del 0,6 por 100, frente al 0,7 por

CUADRO 1
IPC MARZO 2005: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacion anual en porcentaje

FEBRERO 2005 MARZO 2005
Observado Observado Prevision Desviacion
1. IPCtotal v 33 3,4 3,4 0,0
2. Alimentos no elaborados... 35 2,9 4,0 -1,1
3. Productos energéticos .. 7,6 8,2 8,1 0,1
4. Inflacion subyacente .. 2,8 2,9 2,9 0,0
4.1. BINEs... 0,9 1,0 0,8 0,2
4.2, SErvicios .......ccccvvee. 3,9 4,0 4,1 -0,1
4.3. Alimentos elaborados............. 3,8 4,0 3,8 0,2

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).
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INDICADORES DE COYUNTURAY PREVISIONES

QRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
(Variacion interanual en porcentaje)

IPC total e Inflacién subyacente

Componentes de la I. subyacente

Energia y alimentos sin elaborar
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Previsiones a partir de abril de 2005.
Fuente: INE. Previsiones de FUNCAS.

100 previsto. La tasa interanual aumenté una déci-
ma, a un 4,0 por 100, constituyendo el segundo
componente del IPC mas inflacionista, situacion
preocupante pues este componente forma parte
de la inflacién subyacente. No obstante, cabe sefia-
lar que este repunte obedece al efecto de la Sema-
na Santa, que este afio se adelanté a marzo, por
lo que cabe esperar que sea transitorio.

La inflacién interanual de los alimentos elabo-
rados aumenté en marzo a un 4,0 por 100 respecto
al 3,8 por 100 registrado en febrero, lo que en parte
se explica por el aumento registrado en los precios
de los aceites y grasas, que alcanzaron una tasa
interanual del 18,4 por 100. La subida mensual de
marzo fue del 4,9 por 100. Estos aumentos resul-
tan sorprendentes, pues, segun la informacion dis-
ponible, no responden a un problema de escasez
de oferta.

A partir de los datos de marzo, se ha procedido
a revisar las previsiones para 2005 y 2006 (cua-

dro 2), que sufren modificaciones al alza respecto
a las predicciones publicadas el mes pasado como
consecuencia de la escalada del precio del petro-
leo y de los consiguientes aumentos esperados para
los precios de los carburantes y de los combusti-
bles, asi como para los precios del tabaco. Para abril
se prevé que la inflacién total disminuya a un 3,3
por 100, tendencia bajista que se prolongara en los
siguientes meses hasta situarse en torno al 2,6 por
100 en octubre. En los dltimos meses del afio podria
repuntar de nuevo, para terminar en torno a un 3,0
por 100 en diciembre. La media anual seria del 3,0
por 100 en 2005 y de un 2,8 por 100 en 2006. La
inflacion subyacente también se reducira durante el
segundo trimestre hasta el entorno del 2,6 por 100
y se mostraré estable en torno a ese valor en los
restantes meses de 2005 y de 2006.

NOTA

(*) IPC marzo 2005 — previsiones hasta diciembre 2006.
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