INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION

El IPC se mantuvo estable en junio, con lo
gue la tasa anual ha descendido al 3,4 por 100,
coincidiendo con las previsiones. No obstante,
el comportamiento de determinados compo-
nentes (energia y alimentos no elaborados) ha
diferido bastante del esperado, tal como puede
observarse en el cuadro 1.

Entre los componentes de buen comporta-
miento en este mes, s6lo es posible hacer men-
cién a los productos energéticos, que con un
descenso mensual de —1,9 puntos porcentuales
ha permitido reducir la tasa interanual del-1,9 al
—4.,4 por 100. Tras varios meses de fuertes subi-
das a causa del incremento del precio del petré-
leo, las dudas sobre la fortaleza de |la recupera-
cién de la economia americana y, sobre todo, la
recuperacion del euro frente al dolar ha propi-
ciado una reduccién del precio de esta materia
prima y de sus derivados. De hecho, el des-
censo del IPC general en dos décimas este mes
se explica en su totalidad por el descenso de la
energia.

Los restantes componentes han presentado
un mal comportamiento en tasa intermensual, si
bien similar al de un afio antes, [0 que ha mante-
nido sus tasas interanuales con pocas variacio-
nes.

Los alimentos elaborados, registraron un au-
mento intermensual de tres décimas porcentua-
les y redujeron una décima su tasa interanual,
hasta el 4,8 por 100. Dentro de este grupo, cabe
destacar el mal comportamiento de los aceites y
el tabaco, que contindan al alza, acumulando
aumentos en el ultimo ano del 20 y 10 por 100,
respectivamente.

En la misma ténica se encuentran los servi-
cios, cuya subida mensual de 4 décimas ha
mantenido su tasa interanual en el 4,8 por 100.
Los precios de los servicios, uno de los sectores
menos expuesto a la competencia externa, se
han disparado en los Gltimos meses. Las mayo-
res subidas se concentran en el transporte pu-
blico urbano y en turismo y hosteleria. Destaca
mas alin, si cabe, la subida anual del 6,3 por 100
del turismo en un contexto de caida en la ocupa-
cion hotelera.

En cuanto a los bienes industriales no ener-
géticos (BINEs), el alza mensual fue nula, pero
su tasa interanual aumentd dos décimas, hasta
el 3 por 100. Las rubricas mas inflacionistas de
este grupo son el vestido y el calzado, con una
tasa interanual media del 6 por 100, que tam-
bién contrasta con la debilidad que muestra el
consumo de este tipo de bienes.

_ CUADRO1 .
IPC JUNIO: COMPARACION DEL DATO OBSERVADO CON LA PREVISION
Tasas de variacién interanual en porcentaje

JUNIO
MAYO
Observado Observado Prevision Desviacion
1. Inflacion 10fal ...vvvveee e e 3,6 34 3.4 0,0
2. Inflacion SUDYACENE ......veeeverrneermmemsmrerer et sisinias 4.1 4,1 4,0 0,1
2.1, Alimentos elaborados...........comemieinininennns 49 4,9 4,8 0,1
2.2, BINEs 2,8 2,9 2,9 0,0
2.3. SEIVICIOS t0IAIBS. .. vverecereeecrcecrer i s 49 4,8 47 0,1
3. Alimentos no elaborados. ... ieveerrcrsesismmsmeesiinserivnnnens 54 55 5,0 0,5
4. PL0S. ENEIGELICOS.. covveereerevcrrrreesissnsssenenisenes . -1,9 —4,4 -3,0 -1,4

Fuentes: INE y FUNCAS.
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CUADRO 2
PREVISIONES DEL IPC ESPARA
Tasas de variacidn en porcentaje
(Fecha de actualizacion: 15-07-02 / Ultimo dato observado: Junio 2002)

2.2. BIENES
2.IPC 2.1. ALIMENTOS INDUST!?. NO 2.3. SERVICIOS 3. ALIMENTOS )
1.IPCTOTAL{a)  SUBYACENTE(a) ELABORADOS ENERGETICOS TOTALES NO ELABORADOS 4. ENERGIA
Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensuval Mensual
b) Anual (b) Anuval (b) Anual ) Anual (b) Anual b) Anual [6)] Anual
ANO 2001

511 R -0,5 37 03 3.1 1.3 15 =27 2,6 1,2 45 1,8 68 -50 6,3

0,0 3,8 01 3,2 0,3 1.8 -01 2,7 0,1 45 -09 8,4 0,5 48

0,8 39 0,8 3,3 0,2 2,0 1,7 2,7 0,4 486 16 100 -01 2,1
F01] o] R 0,9 4,0 0,9 3,4 0,3 2.3 1,6 2,7 0,6 4,6 0,0 9,4 1,6 33
Mayo...ceoeeecececrierenen 04 42 0,2 3,5 0,5 29 0,3 2,8 0,0 4,4 03 106 1,7 3,8
B 174 1 DO 0,2 4,2 0,2 35 0,3 33 =01 2,6 04 4,5 0,1 10,9 0,7 2,7
JUIO oo -0,7 39 07 35 0,2 37 26 2,7 0,7 41 1,0 104 -26 -0.2
AGOSI0 vt 0,1 3,7 0,2 3,6 0,3 38 -03 2,7 0,5 42 0,6 97 -5 -19
Septiembre.... e 05 3,4 0,5 35 0,4 43 1,6 26 -03 40 05 8,4 02 =30
OCtUBIE ... 0,5 3,0 1,0 3,7 0,6 51 2,2 2,7 0,1 39 -1,0 69 22 68
Noviembre........cccvrvennnen. 0,2 2,7 0,5 3,7 0,3 5,2 1,2 2,6 0,0 4,0 0,0 69 -24 -10,6
Diciembre........ocrceereeernae 0,3 2,7 0,3 3,8 0,3 53 -0 2,6 05 4,2 1,9 61 -12 -10,0
Media anual..................... - 3,6 - 35 - 34 - 2,7 - 4,3 - 8,7 - -1,0

ANO 2002

ENBIO .ovvvveererverecrenrerannenan 0,1 31 =05 3,6 0,3 42 =25 2,8 1,1 4,0 0,3 4,5 25 -29

0,1 3.1 01 3,7 0,1 41 03 2,6 0,5 44 04 5,0 02 =32

0,8 3,1 0,7 3,5 0,4 4,2 09 1,9 07 4,8 0,7 4,2 1,9 -1.2

1,4 3,6 1,3 39 1,1 5,0 24 2,7 0,3 4,5 1,0 53 25 04
MaY0.....ovcerirnrrcrrnrensiins 0,4 3,6 04 4,1 04 49 0,4 2,8 0,3 48 0,4 54 02 -19
113 DO 0,0 34 0,2 4,1 0,3 4,8 0,0 3,0 0,4 48 0,1 55 19 44
Julio -035 35 07 41 01 47 26 30 0.6 W 1.1 55 -08 -26
AQOStO . 0 3,6 0.1 1.0 0.4 47 03 29 0,3 45 0,7 56 -03 -4
Septiembre........ 06 3,7 0.6 4.0 0,2 45 i5 29 0,0 49 10 1 01 17
Octubre .. 0,7 3,8 0.8 39 01 a7 21 28 02 ED 08 b5 0.2 0,7
fdoviembie 04 40 04 38 0.1 35 13 2, -0.2 43 0,1 6.3 03 3,5
Diciembre............. 0,3 40 0,1 3.6 0.1 33 -0 2,8 0,3 16 1.7 6,3 03 5,1
Mediaanuas...................... =— 3.5 - 39 - 43 - 2,8 - 47 - 55 - 0.9
Interv. confianza julio (c).... - - +/~0,13pp +/~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) EN IPC total y el subyacente se calculan como media penderada de sus respectivos componentes.
(b) Las tasas mensuales de 2001 estén calculadas sobre las series corregidas por los coeficientes de rebajas.

(c) Intervalo de confianza establecido al 90 por 100 de probabilidad.
Fuentes: INE y FUNCAS.

Por su parte, los alimentos sin elaborar, lejos
de responder a las previsiones de comienzos de
afio (todo apuntaba a una paulatina reduccidon
de su tasa interanual hasta junio, al descontar
las subidas de un afo antes inducidas por las
crisis de las vacas locas y otras similares), man-
tienen una tendencia alcista, habiéndose ele-
vado su tasa interanual en un punto porcentual
desde enero. A estas alturas del ano parece difi-
cil encontrar una explicacién a las subidas de

casi el 20 por 100 de legumbres y hortalizas o
del casi 10 por 100 de las frutas, pescado, ma-
risco o carne de vacuno.

Como consecuencia de todo ello, cabe rese-
fnar en este mes de junio, como dato preocu-
pante, el mantenimiento de la inflacién subya-
cente en el 4,1 por 100, con lo que se abre dos
décimas mds la brecha entre la inflacién subya-
cente y los componentes volatiles del IPC. En
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principio, esta brecha deberia tender a desapa-
recer, hasta igualarse ambas a comienzos del
préximo otofio. El mantenimiento de la inflacién
tendencial en el 4,1 por 100 pone de manifiesto
que el problema de la inflacién no es pasajero
ni atribuible a elementos volétiles, y que su per-
sistencia hace peligrar la competitividad y, en
consecuencia, el crecimiento econémico a me-
dio plazo de la economia espafiola. Es muy pro-
bable que el diferencial con la UEM se man-
tenga a lo largo de este afio por encima del
punto y medio porcentual.

A partir de estos nuevos datos, se ha proce-
dido a revisar las previsiones hasta finales de afno
recogidas en el cuadro 2. Las previsiones apun-
tan a que se reanude a partir de junio el descenso
de la inflacién de los alimentos elaborados y sin
elaborar, si bien estos Ultimos podrian comenzar a
subir nuevamente en el Gltimo cuarto del ano. Por

el contrario, se espera que se mantenga estable la
elevada inflacién de los servicios. En cuanto a la
energia, la estabilizacién del precio del petroleo
entorno a los 25 ddlares por barril y la apreciacion
del euro frente al délar permiten pronosticar una
reduccién de los precios en los meses mas proxi-
mos, siendo mucho mas dificil vaticinar qué
pueda suceder posteriormente en los mercados
internacionales del petroleo, muy sometidos a
acontecimientos extraeconémicos.

Con estas nuevas previsiones, la tasa intera-
nual del IPC total retoma en julio la senda ascen-
dente, elevandose en este mes al 3,5 por 100y
cerrando el ano en tasas en torno al 4 por 100.
Como ya mencionamos, la buena noticia se po-
dria encontrar del lado de la inflacién subya-
cente, la cual veria reducidas sus tasas de varia-
cién desde el 4,1 por 100 actual hasta el 3,6 por
100 en diciembre.
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