INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION (*)

El IPC registré6 en mayo de 2005 una tasa men-
sual del 0,19 por 100, frente a un crecimiento men-
sual esperado del 0,28 por 100. En mayo del pasa-
do afno el aumento fue cuatro décimas superior, por
lo que la tasa interanual disminuy6 al 3,06 por 100,
desde el 3,47 por 100 del pasado abril. Como puede
observarse en el cuadro 1, la tasa anual de la infla-
cion subyacente registrd una ligera innovacion a la
baja, como consecuencia de la moderacion de los
precios de los componentes de alimentos elabora-
dos y del vestido y calzado. En cuanto a los com-
ponentes residuales, los precios de los alimentos no
elaborados registraron una importante innovacion a
la baja mientras que los precios energéticos se com-
portaron practicamente segun lo previsto.

Los precios de los productos energéticos dis-
minuyeron en mayo un 0,2 por 100, frente a un des-
censo previsto del 0,1 por 100, rompiendo la ten-
dencia al alza registrada desde el pasado mes de
febrero, como consecuencia del descenso registra-
do en el precio del crudo tipo brent durante los meses
de abril y mayo. Sin embargo, la actual orientacion
al alza del precio del petrdleo y la reciente deprecia-
cion del euro hacen prever una tasa mensual positi-
va para los meses de junio y julio. La tasa interanual
se situé en mayo en un 6,8 por 100, constituyendo
el componente agregado del IPC mas inflacionista.

Los precios de los alimentos no elaborados
registraron una tasa mensual nula, siete décimas

de punto porcentual inferior a lo esperado. Sor-
prendentemente, este dato de mayo no recoge ni
el impacto de la sequia —que si recoge el estudio
de alimentos que publica mensualmente el Minis-
terio de Industria, segun el cual, de los 30 alimen-
tos frescos analizados, 22 aumentaron su precio—
ni el precio mas elevado que tradicionalmente pre-
sentan en este mes los productos de nueva tem-
porada. La tasa interanual disminuy6 en mayo a un
3,0 por 100, respecto al 3,8 por 100 registrado en
abril, a pesar de lo cual, sigue constituyendo otro
de los componentes mas inflacionista del IPC total.

La inflacion subyacente anual disminuy6 dos
décimas de punto porcentual respecto al mes de abril,
situandose en un 2,6 por 100, una décima menos que
la esperada. Los precios de los bienes industriales
no energéticos (BINES) registraron en mayo un cre-
cimiento mensual del 0,5 por 100, frente a un 0,6 por
100 previsto. Esta elevada tasa obedece al aumento
estacional del grupo del vestido y el calzado, que, en
todo caso, fue inferior al de un afio antes, por lo que
su tasa interanual disminuyd tres décimas, hasta el
1,2 por 100. Aunque esta cifra puede calificarse de
moderada, contrasta, no obstante, con la caida de los
precios de la importacion proveniente de los paises
emergentes. La tasa interanual de los restantes bien-
es industriales no energéticos se situa en valores lige-
ramente negativos desde hace un ano, lo que obe-
dece fundamentalmente a la caida de los precios de
los productos importados.

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

ABRIL 2005 MAYO 2005
Observado Observado Prevision Desviacion
1. IPCtotal ..o 3,5 3,1 3.1 0,0
2. Alimentos no elaborados................ 3,8 3,0 3,8 -0,8
3. Productos energeéticos ................... 9,6 6,8 6,9 -0,1
4. Inflacion subyacente .................... 2,8 2,6 2,7 -0,1
4.1. BINEs..... 1,0 0,9 1,0 -0,1
4.2. Servicios 3,5 3,8 3,7 0,1
4.3. Alimentos elaborados............. 43 3,4 3,5 -0,1

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).
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INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
(Variacion interanual en porcentaje)
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Previsiones a partir de junio de 2005.
Fuente: INE. Previsiones de FUNCAS.

Por su parte, los precios de los servicios regis-
traron una tasa mensual del 0,1 por 100, por enci-
ma del crecimiento nulo previsto. La tasa interanual
aumento respecto al mes pasado, tal como se
esperaba, situandose en un 3,8 por 100. El com-
ponente de servicios constituye el segundo com-
ponente del IPC mas inflacionista tras los precios
energéticos, hecho preocupante, pues forma parte
de la inflacion subyacente.

La inflacion interanual de los alimentos elabo-
rados disminuy6 en mayo, situandose en un 3,4
por 100. Los precios de los aceites y grasas regis-
traron un aumento importante en este mes, coinci-
diendo con lo previsto, pero inferior al del mismo
mes del ano anterior, lo que se tradujo en una caida
de su tasa interanual desde el 11,0 al 9,6 por 100.

A partir de los datos observados en mayo, se
ha procedido a revisar las previsiones para 2005
y 2006 (cuadro 2), que se mantienen en linea con
las predicciones publicadas el mes pasado. Para
junio se mantiene la prevision de que la inflacién
total permanezca estable en el 3,1 por 100 regis-
trado en mayo, y que la tendencia bajista se pro-
longue en los siguientes meses hasta situarse en
torno al 2,9 por 100 en agosto. En los ultimos
meses del afo podria repuntar de nuevo, para ter-
minar en torno a un 3,3 por 100 en diciembre. La
media anual seria del 3,1 por 100 en 2005 y de un
2,9 por 100 en 20086. La inflacién subyacente tam-
bién se reducira durante el tercer trimestre hasta

el entorno del 2,5 por 100 y se mostrara estable en
torno a ese valor en los restantes meses de 2005
para aumentar a un 2,6 por 100 en 2006.

NOTA

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

Las previsiones del IPC espafol se basan en modelos eco-
nométricos, fundamentalmente modelos univariantes tipo ARIMA
y modelos de indicador adelantado.

El analisis econométrico se realiza sobre una desagrega-
cién del IPC total en varios componentes basicos que responden
a mercados suficientemente homogéneos, atendiendo a las dife-
rentes caracteristicas tanto por el lado de la oferta como por el
lado de la demanda que muestran los distintos sectores. Asi pues,
el IPC total se desglosa en los siguientes componentes basicos:
a) alimentos elaborados, b) bienes industriales no energéticos,
c) servicios, d) alimentos no elaborados y e) energia.

La agregacion de los tres primeros componentes —que mues-
tran una evolucién mas suave— da lugar al IPC subyacente, de
tal forma que la agregacion de los dos restantes componentes, que
muestran una evolucion mas erratica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes basicos se elabo-
ra un modelo ARIMA o un modelo de indicador adelantado espe-
cifico con el que se realizan las predicciones. Una vez obtenida
la prediccion para cada uno de los cinco componentes se elabo-
ran las predicciones para el IPC total, subyacente y residual
mediante la agregacién ponderada de las predicciones de sus
respectivos componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pondera-
da del IPC de alimentos elaborados (con un peso de 17,17 por
100 sobre el IPC total), de servicios (35,06 por 100) y de bienes
industriales no energéticos (30,05 por 100).Y el IPC general seria
la media ponderada del IPC subyacente (82,28 por 100), de ali-
mentos no elaborados (8,60 por 100) y de energia (9,12 por 100),
de acuerdo con las ponderaciones utilizadas por el INE en 2005
para el IPC base 2001.
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