INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION(*)

El IPC aumenté en febrero 2 décimas por-
centuales respecto a enero y la tasa interanual
ha aumentado en una décima, hasta el 3,8 por
100. Esto ha coincidido con nuestras previsio-
nes, si bien, el comportamiento por componen-
tes ha diferido bastante del esperado, tal como
puede observarse en el cuadro 1.

El alza en dos décimas en tasa interanual de
este mes se explica, en primer lugar, por el mal
comportamiento de los productos energéticos.
Las gasolinas y gaséleos marcaron récords his-
téricos en la segunda quincena de febrero, im-
pulsadas por la subida del petrdleo en los mer-
cados internacionales. La subida mensual del
1,3 por 100 ha superado en mas de un punto la
de febrero 2002, elevando la tasa interanual del
5,5 por 100 al 6,7 por 100, lo que ha afiadido
una décima a la inflacion total.

En segundo lugar, se sita la subida de los ali-
mentos elaborados, donde los importantes au-
mentos del tabaco y de las bebidas alcohdlicas y
no alcohdlicas, a los que hay que afadir otros de
menor entidad en los restantes componentes,
han provocado que pase de una tasa del 3,7 por
100 al 4,2 por 100, siendo, tras la energia, la par-
tida mas inflacionista en lo que va de afio, 1,1 por
100 de subida en apenas dos meses.

Asi mismo, entre los componentes con mal
comportamiento hay que recoger a los bienes
industriales no energéticos (BINEs) que, a pesar
de reflejar una variacién mensual nula, han ele-
vado su tasa interanual del 2 por 100 al 2,2 por
100. La variacién mensual nula se explica por el
fenémeno de las rebajas, pues muchos de los
componentes del grupo (vestido y calzado prin-
cipalmente) han reducido sus precios a lo largo
del mes. El aumento de la tasa interanual se ex-
plica, a su vez, por el hecho de que las rebajas
de febrerc de este afo han sido menos intensas
que las de un afio antes. Aun asi, considerando
conjuntamente los dos meses de rebajas (enero
y febrero), el balance es positivo, 1o que ha posi-
bilitado que la tasa interanual del grupo de ves-
tido y calzado se haya reducido desde el 5,3 por
100 en diciembre al 3,2 por 100 en febrero.

En el grupo de los servicios, las presiones in-
flacionistas se siguen dejando sentir en rubricas
como educacion y publicaciones. Sin embargo,
la ruptura de la tendencia alcista en la rubrica de
turismo y hosteleria, que ya se inici6é en enero,
explicada por [a no repeticion del efecto redon-
deo de hace un ano, por la caida de la demanda
turistica y posiblemente por el retraso en la ac-
tualizacion de los precios al celebrarse este afio
la Semana Santa un mes mas tarde, ha permi-

CUADRO 1
IPC FEBRERO 2003: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacién anual en porcentaje

FEBRERO 2003

DICIEMBRE 2002
Observado Observado Prevision Desviacion
1. P AOtAL e ererr s rer e v s s s s saesbssssasasnne 4,0 3,8 38 0,0
2. Inflacion SUDYACENTE ......cccvreervrerenremrnrecemsennsensasrensenene 3,5 3,3 31 0,2
2.1, BINES....covrrrereerrvrnnsnnesemsrsesene e senmeemssssssnsanssss 2,6 2,2 2,0 0,2
2.2, SBIVICIOS.....coitieriiirecrrenseivserirersssassensssensassesessaraseas 4,4 3,9 3,8 0,1
2.3. Alimentos elabarados 3.4 4,2 3,7 0,5
3. Alimentos no elaborados......o e eerrrerrrerserrimsenesrersrens 7,0 59 6,5 -0,6
4. P10S, BNEIGELICOS .vueueeeerer e rceer e esssssnsrssssnsesesses 57 6,7 71 0,4

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones).
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tido que la tasa mensual del conjunto de los ser-
vicios haya sido inferior en una décima a la de
febrero del afno pasado, con la consiguiente re-
duccién de la tasa interanual de los servicios
desde el 4 por 100al 3,9 por 100.

Las subidas comentadas han neutralizado el
buen comportamiento de los alimentos sin ela-
borar, bastante mejor del previsto. Tal y como
habiamos sefalado el mes pasado, el buen
dato registrado en enero invitaba a pensar que
en los meses sucesivos podia iniciarse una pro-
gresiva desaceleracién de este grupo, lo que ya
parece estar sucediendo. Muchas de las rlbri-
cas contindan este mes moderando su tasa in-
teranual, como legumbres y hortalizas, que la
reduce desde el 12 por 100 hasta el 8 por 100.
Por contra, todavia se dejan sentir tensiones en
otras, como frutas frescas (10 por 100), pan (5,6
por 100) y carne de vacuno (4,7 por 100).

La subida de lainflacion anual de los BINEs y
los alimentos elaborados han elevado una dé-
cima la tasa interanual de la inflacién subya-
cente, hasta el 3,3 por 100. Esta cifra sigue si-
tuada muy lejos de los objetivos del BCE y de
los niveles medios de la UEM, lo que acabari

deteriorando la competitividad y, en consecuen-
cia, el crecimiento econémico a medio plazo de
la economia espafiola.

A partir de estos nuevos datos, se ha proce-
dido a revisar las previsiones para 2003 (cuadro
2). Estas apuntan que la inflacién podria mante-
nerse o incluso aumentar ligeramente en mes
de marzo, debido fundamentalmente al previsi-
ble peor comportamiento respecto a un afio an-
tes de los combustibles, que seguiran repercu-
tiendo el alza del crudo de petréleo provocada
por laintensificacién de las tensiones en Oriente
Medio. Sin embargo, a partir de abril, y bajo el
supuesto de que el precio del petrdleo se esta-
bilice, primero, y descienda después, la infla-
cién deberia iniciar una desaceleracion hasta si-
tuarse en torno al 3 por 100 a mediados del afio,
cifra que, décima arriba o abajo, se mantendria
hasta finalizar el mismo. La media anual se si-
tuaria en el 3,3 por 100.

NOTA

(*) IPC Febrero 2003 - previsiones hasta Diciembre 2003.
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