Previsiones de inflacion*

La tasa de inflacién se situd en marzo en el 4,5 por 100,
una décima porcentual mds que en el mes anterior, después
de que el IPC registrase una subida mensual del 0,9 por 100,
algo por encima de lo habitual en dicho mes. La tasa ar-
monizada se encaramo hasta el 4,6 por 100, dos déci-
mas méas que en febrero, pese a lo cual el diferencial con
la zona euro se mantiene en el mismo nivel que los dos me-
ses anteriores, 1,1 puntos porcentuales, ya que la tasa de
inflacién para el conjunto de la zona euro registré un ascenso
de la misma magnitud, hasta el 3,5 por 100. La tasa de in-
flacion subyacente también ha subido una décima, hasta
el 3,4 por 100, y el ntcleo inflacionista, es decir, el indice
subyacente descontando los alimentos elaborados, sube
una décima su tasa interanual, hasta el 2,4 por 100.

El resultado ha sido peor de lo esperado, debido sobre
todo a que los precios de los productos energéticos se han
elevado muy por encima de las previsiones (cuadro 1). En
cuanto a los alimentos sin elaboracion, el resultado ha sido,
por el contrario, mejor de lo que se prevefa, aunque no lo
suficiente como para contrarrestar la desviacién al alza de
la energfa. En el resto de componentes las desviaciones
han sido significativamente menores.

De los tres grupos que forman el indice subyacente, ha
subido la tasa de inflacion de los bienes industriales no
energéticos y de los servicios, mientras que la de los ali-
mentos elaborados se ha mantenido estable. En lo que se
refiere a este Ultimo grupo, los alimentos elaborados, el
precio de la leche ha descendido por tercer mes conse-
cutivo, al igual que su tasa de inflacién interanual, mien-
tras que otros productos, como harinas y cereales, arroz o
aceites y grasas, continuaron su progresion ascendente,

* |PC marzo 2008 - previsiones hasta diciembre 2009 (11 de
abril de 2008).

impulsados, en los dos primeros casos (harinas y cerea-
les y arroz), por los fuertes incrementos de precios en los
mercados internacionales, mientras que en el caso de los
aceites, como ya se indic6 en la nota correspondiente a fe-
brero, la subida puede estar més relacionada con proble-
mas de falta de competencia en el émbito de la elabora-
cién y distribucion.

Los bienes industriales no energéticos siguen mo-
viéndose en tasas muy reducidas, pese a que en marzo han
presentado un aumento de su tasa de inflacién de una dé-
cima porcentual, hasta el 0,3 por 100. Dicho ascenso se
ha debido al ligero aumento de la tasa interanual del com-
ponente de vestido y calzado, que en marzo ha registrado
una subida de precios del 3,4 por 100 mensual por el co-
mienzo de la temporada, subida ligeramente superior a la
del afio pasado en las mismas fechas.

En los servicios la tasa interanual de crecimiento de
los precios ha aumentado hasta el 4 por 100. Esta subida
obedece, en parte, al adelanto de la semana santa, y, por
tanto, al adelanto de las subidas de precios asociadas a los
servicios turisticos. No obstante, dicho efecto ya era reco-
gido por los modelos, que sin embargo, habian estimado
un aumento de precios algo inferior al que finalmente se
ha producido. Las desviaciones con respecto a las previ-
siones de los Ultimos meses pueden estar indicando un in-
cipiente traslado de los aumentos de costes, por el incre-
mento de los precios de la energfa y de los alimentos, asf
como de los salarios, a los precios finales en este sector.

Fuera ya del indice subyacente, los productos ener-
géticos han vuelto a acelerar su tasa de inflacion hasta el
14,1 por 100 interanual, mientras que los alimentos sin
elaboracion han recortado la suya hasta el 4,7 por 100.
Las bajadas de algunos productos, como las carnes vy el
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Cuadro 1

IPC MARZO 2008: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

1. IPC total
1.1. Inflacién subyacente
1.1.1. Alimentos elaborados
1.1.2. BINE
1.1.3. Servicios
1.2. Alimentos sin elaboracién

1.3. Productos energéticos

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

pescado, han contrarrestado la subida de los huevos (que
en el Ultimo perfodo interanual han aumentado un 12,5

por 100) y de las frutas frescas.

En suma, el repunte inflacionista de marzo ha tenido
su origen en los productos energéticos y los servicios,

Gréfico 1
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en este Ultimo caso en buena parte por el adelanto de
la semana santa. Los precios de los productos alimenti-
cios han mantenido esta vez estable su tasa de inflacion
interanual, pese a que los méas directamente vinculados
con las tensiones en los mercados internacionales si-
guen aumentando la suya.
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Las previsiones que se han elaborado teniendo en
cuenta los ultimos resultados apuntan, en un escenario
central en el que el precio del crudo se mantiene en tor-
no a 103 dolares de media en 2008 y 110 en 2009, a un
descenso de la inflacion en el mes de abril hasta el 4,2
por 100, nivel en torno al cual se mantendré estable has-
ta octubre, cuando los efectos escalén empezardn a ac-
tuar a la baja. La media anual se situaré en el 4,1 por 100
este afio y en el 3 por 100 el préximo. En un escenario de
precios del petréleo més altos (112 y 126 délares de me-
dia respectivamente en 2008 y 2009) la tasa de inflacion
media anual se elevaria hasta el 4,5 por 100 este afio y has-
ta el 3,8 por 100 en 2009, mientras que en un escenario
mas favorable (descenso del precio del crudo hasta una me-
dia de 94 ddlares en 2008 y 90 ddlares en 2009) las ta-
sas medias anuales serian del 3,7 y del 2,4 por 100 este
afio y el siguiente respectivamente.

Nota metodoldgica

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

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la me-
todologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y
Albacete (2004), sobre una desagregacién del IPC total
en varios componentes basicos que responden a mer-
cados suficientemente homogéneos, atendiendo a las di-
ferentes caracteristicas tanto por el lado de la oferta como
por el lado de la demanda que muestran los distintos
sectores. Asf pues, el IPC total se desglosa en los siguientes
componentes bdésicos: alimentos elaborados, bienes in-
dustriales no energéticos, servicios, alimentos no elabo-
rados y energia.

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

Bibliografia

Espasa, A.; MaTea, M. L.; Manzano, M. C.y Catasus, V. (1987): “La infla-
cion subyacente en la economia espariola: estimacion y meto-
dologia", Boletin Econémico del Banco de Esparia, marzo, 32-
51.

Espasa, A. y ALBACETE, R. (2004): “Consideraciones sobre la prediccion
economica: metodologia desarrollada en el Boletin de Inflacion y
Andlisis Macroeconémico”. Publicado en el libro Estudios en Ho-
mendaje a Luis Angel Rojo, Volumen |, Politicas, Mercados e Ins-
tituciones Econdmicas, editado por José Pérez, Carlos Sebastidn
y Pedro Tedde. Editorial Complutense, S.A., diciembre 2004.





