INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION

IPC: Marzo 2001-Previsiones 2002

El IPC aument6 en marzo ocho décimas de
punto porcentual, lo que ha mantenido la tasa
anual en el 3,1 por 100 por tercer mes consecu-
tivo, coincidiendo con las previsiones. No obs-
tante, el comportamiento de los distintos com-
ponentes ha diferido bastante del esperado, tal
como puede observarse en el cuadro 1.

Entre los componentes de mejor comporta-
miento cabe destacar los bienes industriales no
energéticos (BINEs), con una importante caida
en practicamente todas sus rubricas, lo que per-
mitié reducir su tasa interanual en ocho déci-
mas, constituyendo una grata sorpresa. Un ana-
lisis mas detallado del excepcional comporta-
miento de este mes estaria poniendo de
manifiesto no sdélo la posible extension del
efecto rebajas al mes de marzo (las rebajas de
enero y febrero de 2002 fueron menores que las
de 2001 vy, por tanto, la subida posterior de
marzo de 2002 también ha sido menor que la de
un ano antes, lo que ha hecho reducirse la tasa
interanual), sino la pérdida de fuerza de la de-
manda de consumo una vez se ha dejado atras
el efecto euro.

También se comportaron mejor que un ano

antes los precios de los alimentos sin elaborar,
lo que permiti¢ el descenso de su tasa intera-
nual en otras ocho décimas porcentuales. Se
dieron mayores subidas que un ano antes (y
elevadas, como es habitual en estas fechas al
introducirse las nuevas producciones tempra-
nas) en legumbres, hortalizas frescas y patatas,
pero ello fue mas que contrarrestado por el me-
jor comportamiento de las carnes, cuyos pre-
cios se vieron afectados el pasado ano por el
efecto de la vacas locas.

Por el contrario, el mal comportamiento de
los alimentos elaborados, los servicios y la
energia contrarrestaron los efectos beneficio-
s0s antes mencionados. En el caso de los ali-
mentos elaborados, el alza un mes mas del
precio del aceite, ha propiciado que su tasa in-
teranual se eleve en dos décimas hasta el 4,2
por 100.

Asimismo, los servicios aumentaron su tasa
interanual en 4 décimas, hasta el 4,8 por 100. En
este caso no es posible achacarlo a un cambio
de tendencia, sino a un efecto transitorio provo-
cado por el adelanto de la Semana Santa al mes
de marzo, de manera que los tradicionales au-
mentos de los precios de los servicios turisticos
asociados a estas fechas se han dejado sentir

CUADRO 1
IPC DICIEMBRE: COMPARACION DEL DATO OBSERVADO CON LA PREVISION
Tasas de variacion interanual en porcentaje

MARZO

FEBRERO

Observado Observado Prevision Desviacion
1.Inflacion 101al oo 3,12 3,15 3,06 0,09
2. Inflacion SUDYACENTE .........coe e 3,66 3,54 3,57 -0,03
2.1. Alimentos e1aborados. ...t 4,06 4,23 3,80 0,43
2.2, BINES c1vivvieerersrcnvcinsereis s s s anesneaseenenenas 2,66 1,87 2,49 -0,62
2.3, Servicios 10taleS. ... 4,40 4,77 4,48 0,29
3. Alimentos no elaborados.......vcvvcencrennennescimecnnins 5,05 4,22 3,86 0,36
4. Ptos. energéticos.. .....cccovvennn. -3,16 -1,23 -2,10 0,87

fuentes: INE y FUNCAS.
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CUADRO 2
PREVISIONES DEL IPC ESPANA
Tasas de variacién en porcentaje
{Fecha de actualizacion: 12-04-02 / Ultimo dato observado: Marzo 2002)

2.2. BIENES
2.IPC 2.1. ALIMENTOS  INDUSTR. NO 2.3. SERVICIOS 3. ALIMENTOS )
1.IPCTOTAL(a) ~ SUBYACENTE(a) ELABORADOS ENERGETICOS TOTALES NO ELABORADOS 4. ENERGIA
Mensual _Anual  Mensual Anual  Mensual  Anval Mensual Anual Mensual Anual  Mensual  Anual  Mensual  Anual
ANG 2001

. =048 365 -0,27 311 1,28 147 -266 256 1,24 448 1,82 677 -502 630
002 38 006 324 027 177 -014 267 0,11 453 -0,89 836 049 4,80
080 387 08 335 020 204 166 272 039 458 155 10,03 0,10 2,08
089 398 089 342 033 232 15 270 056 4,62 0,01 93 163 325
038 420 022 346 054 292 035 275 -004 438 031 10,62 1,75 3,79
022 423 018 355 029 330 -013 283 040 448 011 10,94 0,69 270
JUO -0,71 3,86 -066 352 022 375 =261 2,72 073 407 1,04 10,38 -2,60 -0,17
0,06 368 019 359 032 38 -025 270 051 418 059 969 -146 -1,90
05 339 054 353 041 426 156 262 -030 398 0,51 836 0,19 -3,01
053 302 099 366 062 507 221 265 007 393 -098 68 -221 -680
0,21 2,69 052 368 035 523 121 2,57 -0,04 4,01 0,05 6,86 -241 -10,58
Diciembre.....ocovvvevernnnan, 0,26 2,71 0,26 380 0,31 528 0,05 259 052 4,21 1,86 6,10 -1,23 -10,02
Media anual - 359 - 349 - 344 - 2,66 - 428 -~ 866 - -0,99
305 -046 360 025 421 -247 279 107 404 027 448 249 -2,90
313 012 366 013 406 -027 266 046 440 -035 505 0,22 -3,16
315 072 354 035 422 088 1,87 075 477 074 4,21 1,89 -1,24
3707 3,360 023412 146 177 0,28 4,48 014 : 4,34 :3,48::0,56
302,020 333 011 367 024 167020 473 =037 363 1 ,00:--0,18
284 010 326 012 349 -008 172 0726 458 -052 299 013 -0,73
2,95 V—0,80 3,11 =0,06 321 -270. 163 ' 0,55 440 0,55 2‘,49 0,00 1,92
AGOSIO o 0,173,086 012 304025313 028 160 .040 4,28 0,65 2,55..:019. 3,63
Septiembre.. 057 312 060 310 019 2091 1,50 1.54...0,01 4,61 092296 0,000 3,43
Octubre ......................... 0,61 3,21 0,80 291 010 217 290 142 010 4642062 333 000 577
Noviembre............i 040 340 043 282 042 193 127 149 2018 - 449 0,05°:3,34 . 0,50 892
Diciembre .. 0,27 341 0,10 2,66 0,11 1,73.-0,07 . 147 :0,26-4.22 1,70 3.17..:0,50-10,83
Mediaanual.........oiiis = 313 = 320~ 323 = 1,80~ 447 = 354 = 215

Interv. confianza marzo(c). - - +/~0,13 pp +/-0,13 pp +/-0,12 pp +/-0,18 pp -

Interv. confianza dic.(c)..... - - +/- 0,20 pp +/~0,16 pp +/~0,20 pp +/-0,33 pp -

Previsiones en zona sombreada.

(a) EIIPC total y el subyacente se calculan como media ponderada de sus respectivos componentes.
(b) Las tasas mensuales de 2001 estan calculadas sobre las series corregidas por lo scoeficientes de rebajas.
(c) Intervalo de confianza establecido al 90 por 100 de probabilidad.

Fuentes: INE y FUNCAS.

con un mes de adelanto. Este efecto haré que el
préximo mes la inflacién de los servicios des-
cienda.

Pero, el componente que registré el peor
comportamiento fue el de productos energéticos
con un incremento cercano al 2 por 100 mensual
lo que ha reducido la tasa interanual negativa al
-1,2 por 100. La causa de ello es la nueva subida
del precio del petréleo como consecuencia, en
un primer momento, de las perspectivas de una

rapida recuperacion econémica de los Estados
Unidos vy, posteriormente, de las incertidumbres
surgidas en torno a las repercusiones del con-
flicto palestino-israeli.

Con todo, este mes cabe resenar como dato
positivo el descenso en algo mas de una dé-
cima de la inflacion subyacente, lo que reduce
su tasa anual al 3,5 por 100. La reduccidn de la
brecha entre la inflacién subyacente y los com-
ponentes volatiles del IPC deberia continuar en
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los proximos meses, hasta igualarse ambas a
comienzos del préximo otofo.

Sin embargo, el mantenimiento de la infla-
cién general en el 3,1 por 100 pone de mani-
fiesto que el problema de la inflacién en Espana
sigue latente, ya que se mantiene muy por en-
cima del objetivo del 2 por 100 del Banco Cen-
tral Europeo. La dificultad para reducir la infla-
cién por debajo de este objetivo podria hacerse
extensiva al resto de la zona euro, lo que com-
plica la politica monetaria del banco y hace peli-
grar el crecimiento economico a medio plazo
tanto de Espana como de la zona euro.

A partir de estos nuevos datos, se ha proce-
dido a revisar las previsiones hasta finales del
afo recogidas en el cuadro 2. Las previsiones
apuntan a que contintie el descenso de la infla-
cidn de los alimentos elaborados, bienes indus-
triales sin energia (BINEs) y alimentos sin elabo-
rar, si bien estos Gltimos podrian comenzar a
subir en la segunda mitad del ano. Por el contra-
rio, se espera que se mantenga estable la ele-
vada inflacién de los servicios y al alza la de la
energia. En el caso de esta Ultima, el alza se
mantendria al menos en los proximos meses,
siendo mucho mas dificil vaticinar qué pueda
suceder posteriormente en los mercados inter-
nacionales del petréleo, muy sometidos a movi-
mientos especulativos. En cuanto a los servi-
cios, es posible que, en funcién del desarrollo
de la temporada turistica, para la que en estos
momentos se esperan resultados mediocres, la
inflacién se modere en mayor grado de lo que
estiman los modelos.

Con estas nuevas previsiones, la tasa intera-
nual del IPC total aumentara en abril al 3,2 por
100l y se reducird de forma paulatina en los si-
guientes meses hasta alcanzar a mediados de
ano una nivel entorno al 2,8 por 100. Para la se-
gunda parte del ano, sin embargo, se espera
que la inflacion se oriente de nuevo al alza, ce-
rrando el ano en tasas superiores al 3 por 100.
Como ya mencionamos, la buena noticia se po-
dria encontrar del lado de la inflacion subya-
cente, la cual veria reducidas sus tasas de varia-
cién desde el 3,5 por 100 actual hasta el 2,7 por
100 en diciembre.

Nota metodologica

Las previsiones del IPC espanol se basan en
modelos econométricos que, mediante ecua-
ciones univariantes o, en su caso, la especifica-

cién e hipotesis exogenas, permiten obtener
conocimiento sobre la evolucion futura de la va-
riable bajo estudio.

A fin de alcanzar un mayor grado de preci-
sién, se ha procedido a desglosar el IPC total en
sus cinco componentes principales segin el
sector de procedencia de los bienes y servicios,
construyendo para cada uno de ellos un mo-
delo ARIMA especifico con el que elaborar las
predicciones. Asi, para cada uno de los cinco
componentes se han desarrollado las siguien-
tes técnicas:

— Alimentos elaborados, bebidas alcoholi-
cas y tabaco: Se ha construido un modelo
ARIMA (1,1) en la parte regular y ARIMA (0,1) en
la estacional, con intervencion exégena para las
partidas de tabacos, aceites y alcoholes, dada
su mayor irregularidad.

— Alimentos sin elaborar: Se ha construido
un modelo ARIMA (2,2) en la parte regular y
ARIMA (0,1) en la estacional, con intervencion
exdgena puntual en funcion de alteraciones es-
poréadicas de los mercados ocasionadas por
acontecimientos extraordinarios, como el de las
vacas locas.

— Bienes industriales no energéticos: Se ha
construido un modelo ARIMA (1,1) en la parte
regular y ARIMA (0,1) en la estacional.

— Servicios: Se ha construido un modelo
ARIMA (1,1) en la parte regular y ARIMA (0,1) en
la estacional.

— En el caso concreto del IPC energia, su ex-
cesiva irregularidad y dependencia de aconteci-
mientos impredecibles ha obligado a abando-
nar su modelizacién ARIMA por el conocido
como andlisis tradicional de la variable. Este
método consiste en la recoleccion de informa-
cién sobre las fluctuaciones de variables que in-
ciden directamente sobre el IPC energia, como
el precio del petrdleo y sus derivados y el tipo de
cambio, entre otros. Su estudio permite deducir
las fluctuaciones corrientes de la variable y me-
diante la comparacion sistematica con las situa-
ciones pasadas alcanzar una indicacion sobre
el desarrollo futuro mas probable de la variable.

Una vez obtenida la prediccién para cada
uno de los cinco componentes por separado se
elabora la prediccion para el IPC total y subya-
cente mediante una agregacion ponderada.
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De este modo, el IPC subyacente seria la me-
dia ponderada de alimentos elaborados, con un
peso de 16,7727 por 100, servicios (34,2295 por
100) y bienes industriales no energéticos
(81,3023 por 100). EI IPC general seria la media

del IPC subyacente (82,3045 por 100), alimen-
tos no elaborados (8,3073 por 100) y energia
(9,3882 por 100), de acuerdo con las pondera-
ciones utilizadas por el INE para el IPC base
2001.
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