INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISONES DE INFLACION(*)

El IPC aumento en abril 8 décimas porcen-
tuales respecto a febrero y la tasa interanual se
redujo en seis décimas, hasta el 3,1 por 100.
Este dato se ajustd bastante bien a las previsio-
nes, aunque con diferencias significativas por
componentes: se comportaron mejor de lo pre-
visto los precios de los alimentos y de la energia
y peor los de los bienes industriales no energéti-
cos y los servicios. En el cuadro 1 se comparan
los datos observados con dichas previsiones.

La caida de seis décimas en la tasa intera-
nual de este mes se explica, en primer lugar, por
el buen comportamiento de los productos
energéticos. Las gasolinas y los gaséleos, tras
marcar récords histéricos en la primera quin-
cena de marzo, se orientaron posteriormente a
la baja, dejandose notar el efecto sobre todo en
abril. Esta caida se ha producido en paralelo
con la bajada del petréleo en los mercados in-
ternacionales, causada por el rapido desenlace
de la guerra en Iraq y la fuerte revalorizacién del
euro frente al ddlar. La caida mensual del —2,6
por 100, frente a la subida de 2,5 por 100 de
hace un afio, ha permitido reducir la tasa intera-
nual del 6,1 al 0,8 por 100, lo que resta cinco dé-
cimas a la inflacién total.

También hay que anadir el buen comporta-

miento de la alimentacion. Los alimentos sin
elaborar se han portado mejor de lo previsto.
Tal y como habiamos adelantado, el buen dato
registrado en enero invitaba a pensar que en los
meses sucesivos podia iniciarse una progresiva
desaceleracién de este grupo, lo que se esta
poniendo de manifiesto mes tras mes. Muchas
de las rubricas contindan este mes moderando
su tasa interanual, como la carne de ave, que la
reduce desde el 5,6 por 100 hasta el 0,9 por 100.
Por contra, todavia se dejan sentir tensiones en
otras, como frutas frescas (10 por 100}, pan (6,1
por 100),carne de ovino (6,9 por 100) y pescado
fresco (6,5 por 100).

Por su parte, la moderacion en la evolucién
de los precios del tabaco, los aceites y otros
preparados alimenticios (con excepcion del
café, el cacao y las infusiones, que acumulan
una subida del 3,1 por 100 en los ultimos tres
meses, en consonancia con el repunte de los
precios internacionales tras dos afos en los que
apenas se cubrian los costes de produccién) ha
contribuido a reducir igualmente la inflaciéon de
este grupo de productos. Gracias a ello, los ali-
mentos elaborados, las bebidas y el tabaco
reducen su tasa interanual del 4,1 al 3,1 por 100.

Entre los componentes con mal comporta-

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

ABRIL 2003
MARZ0 2003 .
Observado Observado Prevision Desviacion

1 IPC O] oot cecnerernaerenen e esee svsnssnnnins 3,7 3,1 3,0 0,1
2. Inflacion SUDYACENIE ......ccvveereeerccsierinnsrinen s sisenissnine 3,2 3.3 3,0 0.3
2.1, BINES..cuvseeeteerereeerreeneecnsenrennesenssere s ssssssrsnnsins 2,3 2,6 2,1 0,5
2.2, SBIVICIDS 1uvurverenrenreerirseianisessearienssissssisensisesorssneonses 3,6 4,0 3,7 0.3
2.3. Alimentos elaborados.......wecivieirniccsciiinennes 4,1 3.1 3.3 -0,2

3. Alimentos No elaborados.........ccveorrceenenmnsieniimnsinsisins 5,6 45 5,0 -0,5
4. Ptos. energéticos 6,1 0,8 1,1 ~-0,3

fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones).
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INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

miento este mes, hay que hacer especial men-
cién de los servicios, donde la ruptura del pro-
ceso de desaceleracion de la rdbrica de turismo
y hosteleria ha provocado que la tasa anual del
conjunto del grupo se sitde en el 4 por 100,
exactamente igual a la tasa con la que comenz6
el afio, tras haberse reducido en los ultimos me-
ses. A pesar de la debilidad-del sector turistico,
la revisién al alza de precios por la Semana
Santa casi ha duplicado a la de un ano antes.

Asi mismo, los bienes industriales no ener-
géticos (BINEs), con una variacion mensual del
2,7 por 100, han elevado su tasa interanual del
2,3 al 2,6 por 100. La fuerte subida mensual es
debida a la actualizacién de los precios del ves-
tido y el calzado tras la temporada de rebajas, y
el aumento de la tasa interanual indica que este
afo la subida ha sido superior a la del afio ante-
rior. Seglin parece, se esta extendiendo la poli-
tica comercial de marcar precios altos al co-
mienzo de latemporada con el objeto de ofrecer
en el periodo de rebajas mayores descuentos
con los que atraer en mayor medida a los con-
sumidores.

La moderacion de la inflaciéon anual de los
alimentos elaborados no ha bastado para con-
trarrestar las subidas de precios en los servicios
y BINES, con lo que se ha elevado la inflacién

subyacente una décima, hasta el 3,3 por 100.
Esta cifra sigue situada muy lejos de los objeti-
vos del BCE y de los niveles medios de la UEM,
lo que acabara deteriorando la competitividad y,
en consecuencia, 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 (cua-
dro 2). Estas apuntan a una nueva reduccion de
la inflacién en el mes de mayo hasta el 2,7 por
100, debido fundamentalmente al previsible me-
jor comportamiento respecto a hace un afio de
los combustibles y, en menor medida, de los
restantes componentes. Tras este nuevo des-
censo de mayo, y bajo el supuesto de que el
precio del petréleo se mantenga en torno a los
niveles actuales (entre 24 y 26 $ el barril de
brent), es previsible que la inflacidn se estabilice
en torno a la tasa sefalada para mayo del 2,7
por 100 hasta el final del afio. La media anual del
IPC total y de la inflacion subyacente se situa-
rian en el 3 y 3,1 por 100, respectivamente.

NOTA

(*) IPC abril 2003 - previsiones hasta diciembre 2003.
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