Previsiones de inflacion*

La tasa de inflacion subié una décima en enero, has-
ta el 4,3 por 100. La variacion mensual del IPC fue del -
0,6 por 100. El indice armonizado también aumentd una
décima en su tasa interanual hasta el 4,4 por 100, y pues-
to que la inflacién en la zona euro se ha acelerado en la
misma medida, el diferencial se mantiene estable en 1,2
puntos porcentuales. La inflacién subyacente se redujo en
dos décimas hasta el 3,1 por 100.

Los resultados han sido, pese a la aceleracion registra-
da en la tasa general, bastante mejores de lo esperado
(cuadro 1). Todos los componentes, excepto los alimentos
sin elaboracion, se han desviado a la baja con respecto a
las previsiones. En los productos energéticos es donde di-
cha desviacién ha sido mayor, casi un punto, mientras que
el indice subyacente ha experimentado un inesperado des-
censo en su tasa interanual. Como resultado, la subida de
la tasa correspondiente al indice general ha sido dos déci-
mas menor de lo previsto.

El descenso de la tasa de inflacidon subyacente obe-
dece a la bajada registrada en las tasas interanuales de sus
tres grandes componentes: alimentos elaborados, bien-
es industriales no energéticos y servicios. El primero de es-
tos grupos reduce la suya en cuatro décimas hasta el 7
por 100. Dentro del mismo, desciende la inflacion en el
pan desde el 14,4 hasta el 13 por 100, pese a sufrir un
aumento mensual del 1 por 100, ya que dicho aumento
fue inferior al observado el mismo mes del afio anterior.
También baja la tasa interanual de la leche desde el 31
hasta el 28,9 por 100, con un descenso mensual de los
precios del 0,9 por 100. El tabaco, que se incluye dentro
de este grupo, experimenta asimismo una importante re-

* |PC enero 2008 - previsiones hasta diciembre 2008 (15 de
febrero de 2008).

duccién en su tasa interanual desde el 7 hasta el 2,8 por
100, debido a que la subida de precios de enero fue
inferior a la de enero del afio pasado. Las bajadas de es-
tos articulos no han sido contrarrestadas por las subidas
de otros, como los aceites y grasas, cuya tasa interanual
aumenta en mas de seis puntos, aungue aun se mantie-
ne en cifras negativas, un -2,6 por 100. Excluyendo estos
ultimos vy el tabaco, el resto del grupo de alimentos ela-
borados reduce su inflacion en dos décimas hasta el 8,2
por 100.

Los precios de los bienes industriales no energéti-
cos han bajado un 3,75 por 100 mensual en el mes de ene-
ro, lo que deja la tasa interanual en el 0,1 por 100, frente
al 0,3 por 100 del mes anterior. Una parte de dicho des-
censo mensual es de cardcter estacional, con motivo de las
rebajas. Asi, el componente de vestido y calzado ha regis-
trado una bajada mensual del 11,9 por 100. No obstante,
este descenso ha sido més intenso que otros afios, y, ade-
mas, la tasa de inflacion del resto de bienes industriales
excluyendo dicho componente, que ya se encontraba en
cifras negativas, también se reduce, desde el -0,1 hasta el
-0,4 por 100. Se mantiene por tanto la tendencia a la baja
de la inflacién en este grupo.

La inflacion también se modera en los servicios, con un
descenso de su tasa interanual de una décima hasta el 3,7
por 100, aunque sin salirse de la estrecha franja de entre
el 3,7 y el 3,9 por 100 dentro de la cual se viene mo-
viendo en los ultimos afos. Baja la inflacion en ensefan-
za, seguros y hoteles, y sube en los viajes organizados y
transportes. El grupo constituido por bienes industriales
no energéticos y servicios, que constituye el niicleo més
estable de la inflacién, y que ha mantenido a lo largo de
2007 una suave tendencia a la baja, reduce su tasa inter-
anual una décima hasta el 2,2 por 100.
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Cuadro 1

IPC ENERO 2008: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Diciembre 2007
Observado

1. IPC total 472
1.1. Inflacién subyacente 3,3
1.1.1. Alimentos elaborados 74

1.1.2. BINE 0,3

1.1.3. Servicios 3.8

1.2. Alimentos sin elaboracion 4,9
1.3. Productos energéticos 11,5

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).

Los productos energéticos han acelerado su tasa de
inflacion hasta el 13,4 por 100. El impacto de la subida
mensual del 1,4 por 100 registrada en enero ha sido am-
plificado por un efecto escalon derivado del descenso
mensual de los precios de este componente en el mis-
mo mes del afio pasado. Los alimentos no elaborados

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje

Enero 2008
Observado Previsidn Desviacion
4,3 4,5 -0,2
3,1 3,3 -0,2
70 73 -0,3
0,1 03 -0,2
3,7 3,9 -0,2
55 54 0,1
13,4 14,3 -0,9

han continuado la tendencia a la aceleracién que man-
tienen desde agosto, situando su tasa interanual en el
5,5 por 100, seis décimas més que en diciembre. La in-
flacion interanual en las carnes y las patatas ha bajado, pero
ha subido en los huevos (hasta el 10,5 por 100), el pes-
cado y la fruta fresca.
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Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.

Previsiones a partir de febrero 2008.



PREVISIONES DE INFLACION

3

SANOISIAIEd A YINLNNAOD 3A S3Y0AVYDIIANI Ne}

0Y¥34d34/043IN3  COC

ONOD3I NOIDYWYO4NI 3 SONYIAYND

"SYONN4 A 3NJ :sejueny

*sajuauodwod SoAoadsal sns ap epelapuod E|paLU OWOD UEIND|eD as ajusoeAdns A [ejo} Od| 13 ()
'salejop /¢'| & oulo} us ebusjuew as oina |8 anb A ‘g0z US |1G/$ 06 B OUIOJUS EIpaW ap anyis as jualg odjoad |ap oloaid [ anb ap sisajodiy e ofeq seyoay ugjsa sauoisiraid sejsT (,)

‘BPE3IQUIOS BUOZ US SAUOISIAI

€L = 's - s‘c = 0‘o - 09 i 8 = v'e - " |enue elpay
0C €0 8'y Gl v'e ¥'0 0'0 Al ze 70 ze 20 €T g | aiquisidig
8'C 1'o 8'y G'0 g'e 1'0- 0'0 o't ze €0 2T €0 4 €0 [ SIquwaInON
G'g 0'0 6'v 1'0 9'c 1'0 00 9'c 6'c 4] ¥'c 60 6'C g'o [ aI1qnO
G'9 10 €6 9'0 g'e 7'0- 1'0 o't z9 4} 8'c 20 v'e zo [ aiquiendag
Tl 0'0 €'G 9'0 e S0 1'0 zo 6'9 4] 6'C 2o g'e 0N 0jsoby
€9 2o 0's L0 v'e 9'0 10 9'c 69 10 6'C 0'L- v'e Al | olnr
G'9 1'0 8'y 1'0 v'e €0 10 20" 6'9 10 6'C 1'0 v'e by | ownr
TL 1'0 0'G 4] v'e 1’0 1'0- v'0 6'9 1'0 6'C zo G'e O okey
8's G'0 8'y v'0 46 S0 1'0- L't 69 4] 8'c Al 9'c [ Haqy
€0l ¥'0- G'g 9'0 G'e S0 10 8'0 02 (4] o'e S0 6'c g | ozien
6'cl €0- G's €'l L'e ¥'0 1'0 €0- b'L S0 L'e Al v 00 [ olaigad
vel ¥l G'g 9'0 L'e S0 1'o 8'e- 0L L0 L'e 0'L- €'y 9'o- [T olsuz| 800¢
L'} - Ly - 6'c - Lo - L' - LT - 8 - " |enue elpay
gL (A 6'v gl 8'c S0 €0 €0- V'L 14 €'e Al A4 v'o [ aiquieig
Lol L't 4 9'0 8'c 1'0- €0 o'l 0L 60 e S0 84 Lo [ SIquIBINON
02 o'l L'y G'0 8'c 1o ¥'0 L't 1'9 €C L'e ¥l 9'c R a1qn0o
€2 90 0¥ L' L't 90 0 0l L' 60 9z €0 Lz Y aiquendes
T 8'0- o'y 4] 6'c 9'0 S0 €0- 8'c €0 ST Al (A4 [ ojsoby
T S'0 L'y G'0 8'c 9'0 9'0 8'c- zC 1'0 v'e 0'L- A4 AR olnr
Ay L0 0's v'0 6'c €0 L0 Ay A4 1'0 v'e 1'0 v'e go [ olunr
9'}- gl 0'9 0'0 o'y 1o L0 v'0 €T 4 S'C 2o €T g0 [ okel
G'L- 6'l v'9 1l 6'c L0 60 6C A4 A Sz €l v viL [ Qv
€0- 0z z's 9'0 6'c 9'0 8'0 8'0 €T €0 SC 9'0 S g0 [ ozien
8't- 2’0 L' €L 8'e ¥'0 0l €0 s'e ¥'0 8z 2’0 'z N osei924
€'l €0- g'e 0'0 8'c 9'0 A" 9'c- 6C 0'L L'z 8'0- v'C A olsuz| L00¢
0's - vy - 6'c - vl - 9'c - 6C - s‘c - " |enue elpaiy
9'c v'0 Sy vl L'e S0 A Ay A4 1'0 §C 1'o LT X R alquieig| 900¢
9'6 = 3 = 8'c & 60 = v'e = LT = v'e = [ Ienue eppey
6'6 6'L- z's 6'L 6'c S0 L Ay 8'c L0 6C €0 L'e go | alquisig| S00¢
lenuy |lensusiy lenuy lensusiy lenuy lensuspy lenuy |lensusiy lenuy lensua|y lenuy lensusiy lenuy lensus|y sa ouy
() soongbioua 's0ld "€’} | SOPEIOGE|e OU SOJUSWIlY T, | SO|E0} SOIIMSS ‘¢, | 19040U8 OUISNpUI '8 2L | SOPeioqed sojuswlly k'Ll | (€) e)usdeAans odl 'k (e) 15300 0dl '}

8002 O3NS

:0peAlasqo ojep owilin

slejusoiod us |enue A [ensusw ugioeLIBA 3p Sese|
VNVdS3 Odl 713Ad S3ANOISIAIYJ -'¢ oipen)d

80-20-Gl

:UQIOBZ|[EN}OE Bp BYDS




1

GABINETE DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

(@]

4

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

En definitiva, han sido los componentes tradicional-
mente mas voldtiles, energfa y alimentos no elaborados, los
responsables del ascenso de la inflacion del indice gene-
ral en enero, puesto que los componentes del indice sub-
yacente han registrado descensos de forma bastante ge-
neralizada. El inesperado buen comportamiento de estos
ultimos, unido a una revisién a la baja en el comporta-
miento esperado del precio del petréleo (debido al im-
pacto sobre el mismo de la crisis econdémica internacio-
nal), han dado lugar a un descenso en las previsiones de
inflacién para el resto del afio. La moderacion que se pre-
vela a partir de marzo podria adelantarse a febrero, y man-
tenerse hasta cerrar el afio en un 2,3 por 100 (tasa inter-
anual de diciembre), lo que supone una media para el
conjunto del ejercicio del 3,4 por 100, cuatro décimas me-
nos de lo que se prevefa hace un mes. La tasa subyacen-
te también se moverd suavemente a la baja, hasta un 2,2
por 100 interanual en diciembre, con una media anual del
2,8 por 100 (frente a un 3,1 por 100 esperado en las an-
teriores previsiones).

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espafiol se basan en modelos
econométricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la meto-
dologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Al-
bacete (2004), sobre una desagregacion del IPC total en
varios componentes bésicos que responden a mercados
suficientemente homogéneos, atendiendo a las diferentes
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 com-
ponentes basicos: alimentos elaborados, bienes indus-

triales no energéticos, servicios, alimentos no elaborados
y energia.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucion mas suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos res-
tantes componentes, que muestran una evolucién mas
erratica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes basicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador ade-
lantado especifico con el que se realizan las predicciones.
Una vez obtenida la prediccién para cada uno de los cinco
componentes se elaboran las predicciones para el IPC to-
tal, subyacente y residual mediante la agregacion pondera-
da de las predicciones de sus respectivos componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados (con un peso de
17 por 100 sobre el IPC total), de servicios (35,80 por
100) y de bienes industriales no energéticos (29,51 por
100). Y el IPC general seria la media ponderada del IPC
subyacente (82,31 por 100), de alimentos no elaborados
(8,35 por 100) y de energfa (9,34 por 100), de acuerdo
con las ponderaciones utilizadas por el INE en 2006 para
el IPC base 2001.
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